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ABSTRAKT

SVOREN, Peter: Analyza modelov, postupov a technik ohodnocovania dlhopisov.
Ekonomickd univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu, Katedra
podnikovych financii. — Veduci zaverecnej prace: Ing. Miroslav Miklo§, PhD. - Bratislava:
FPM, 2016, 68 stran.

Cielom zaverecnej prace je analyza metdd, technik a postupov ohodnocovania dlhopisov
z hl'adiska vnutornej hodnoty, vynosov a rizika. Praca analyzuje dlhopisovy trh a modeluje
proces ohodnocovania konkrétneho vybraného dlhopisu na naSom, respektive vyspelom
dlhopisovom trhu. Praca je rozdelena do piatich kapitol. Obsahuje 7 grafov, 8 tabuliek, 11
schém a 1 prilohu. Prva kapitola je zamerana na oboznamenie sa s danou problematikou a
teoretickym vychodiskam, ktoré st pre spravne pochopenie komplexnej problematiky
ohodnocovania dlhopisov potrebné. V druhej a tretej kapitole sa charakterizuje hlavny ciel
a Ciastkové ciele, ktoré sa pouzili na dosiahnutie hlavného ciel’a, spolu s vymedzenim metod,
ktoré boli vpraci pouzité. DalSia &ast sa zaobera praktickou aplikaciou metdd
a analyzovanim su€asnych podmienok na slovenskom dlhopisovom trhu. Zavere¢na
kapitola, ktorou je diskusia, obsahuje konstatovanie zistenych faktov a navrhy a odporacania

investorom, ktory su vlastnikmi dlhopisovych in§trumentov.

KPucové slova:

Dlhopis, kapitalovy trh, irokova miera, rizikovost’, vnitorna hodnota, vynosnost’, vynosova

krivka, duracia, konvexita, rating.



ABSTRACT

SVOREN, Peter: Analysis of models, procedures and techniques of bond valuation.
University of economics in Bratislava. Faculty of Business Management, Department of
Corporate Finance. — Thesis supervisor: Ing. Miroslav Miklo§, PhD. - Bratislava: FPM,
2016, 68 pages.

The aim of the thesis was to analyze models, procedures and techniques of bond valuation
from a fair value point, yield and risk. The work analyzes the bond market and simulates the
process of assessing a particular bond on both, Slovak and developed bond market. Thesis
is divided into five chapters and includes 7 graphs, 8 tables, 11 diagrams and 1 appendix.
The first chapter summarizes on familiarity with the issues and theoretical basis, which is
the correct understanding of the complex issues of valuation bonds necessary. In the second
and third chapter the main targets and milestones which were used to achieve objectives are
characterized together with the specification of methods that were used in the thesis. Another
part deals with the practical application of methods and analyzes the current conditions on
the Slovak bond market. The final chapter, which is the Discussion, include a statement of
the established facts and suggestions as well as recommendations to investors who own bond

instruments.
Keywords:

Bond instruments, capital market, interest rate, riskiness, face value, yield, yield curve,

duration, convexity, rating
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UvVoD

Financné trhy su vdneSnom svete vyznamnym elementom stimulovania
ekonomickej aktivity a zohravaju doleziti tilohu pri celkovej podpore hospodarskej ¢innosti
Vv globalnom meradle. Veritelom umoznuju ziskat pristup k zdrojom na relativne likvidnych
trhoch a investorom pontkaju moznost” alokovat’ vol'né finan¢né prostriedky, s cielom ich
zhodnotenia. V tomto zmysle plnia klI'aicova tlohu sekundarne trhy, ktoré na jednej strane
poskytujii investorom moznost zhodnotenia svojej investicie ana strane druhej,
zabezpecuju spravodlivé ocenenie finan¢nych nastrojov. Mechanizmus tvorby trhovej ceny
na zaklade ponuky a dopytu zaist'uje, aby emitenti pontikali adekvatny vynos, ktory prinalezi
miere rizika, ktoré investor podstupi a investorom, za svoju ochotu podstipit riziko
zabezpecCuje naleziti odmenu. Prave riziko je ¢asto spajané s pojmom dlhopis a v mnohych
investicnych fondoch sa dlhopis vyuziva na znizenie rizika plynticeho z akcii, teda na

diverzifikéciu, pretoze dlhopisy st vS§eobecne povazované za menej rizikové cenné papiere.

Dlhopisy su strednodobé a dlhodobé cenné papiere a su najbeznejS$im zdrojom
financovania $tatnych rozpoctov, podnikov, ¢i samospravnych celkov. Novodoba historia
dlhopisového trhu siaha do 17. storo¢ia, kedy sa stali néstrojom na zabezpecenie
financovania vojnovych vyprav. Ich vyznam sa v d’alSom obdobi postupne rozsiroval a svoje
uplatnenie nasiel i v podnikovej sfére. V sucasnosti je dlhopis Siroko vyuzivany investi¢ny

nastroj a zaradil sa medzi nosné piliere finan¢ného systému.

Diplomova praca je rozdelena do piatich kapitol. V prvej kapitole sa venujeme
jednotlivym vztahom a vdzbam, ktoré su pre spravne fungovanie kapitalového trhu, ako
sucast’ financného trhu nevyhnutné. V d’'alSom texte charakterizujeme dlhopisy ako nastroj
kapitalového trhu a poukdZeme na dolezitost hodnotenia rizikovosti dlhopisu, ktoré
vykonavaji svetovo uznavané ratingové agentury. Navyse, problematika rizika na
finan¢nych trhoch v sticasnosti dominuje viac ako kedykol'vek predtym, a preto si obsahom
prace aj parcialne rizika, ktoré vyznamne ovplyviuju celkovi vynosnost’ dlhopisu. Podrobne
charakterizujeme teoretické vychodiska postupov, technik a metod ohodnocovania
dlhopisov a Citatel'a oboznamime s problematikou tvorby trhovej ceny, prostrednictvom

alikvotného urokového vynosu a trhovej trokovej miery.

Druha a tretia kapitola je venovana vymedzeniu ciel’a diplomovej prace a metodike
prace, ktora poskytovala postup na skimanie danej problematiky. Stvrta a piata kapitola

obsahuje vysledky diplomovej prace a diskusiu, kde sme nacrtli parcidlne odporacania.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky

1.1 Charakteristika a fungovanie finan¢ného trhu

Znalost’ otazky fungovania finan¢ného trhu je jednou z rozhodujtcich podmienok
pre pochopenie dnesného trhového mechanizmu ajeho zakonitosti, ktoré vystupuji v

podobe previazanych finan¢nych vzt'ahov medzi jednotlivymi ekonomickymi subjektmi.

Dovera finan¢nych trhov k jednotlivym tc¢astnikom sa radi medzi kl'icové atributy,
pomocou ktorych sa realizuju vztahy medzi subjektmi, ktori vyhl'addvaju vol'né finan¢né
zdroje atymi, ktori ich maji volne k dispozicii. Kazdy subjekt, ktory ucinkuje
v ekonomickom systéme sa dostava do situacie, kedy disponuje s prebytkom, pripadne ma
nedostatok volnych financnych prostriedkov. Alokéacia finanénych prostriedkov od
subjektov, ktori ich maja prebytok, k subjektom, ktori ich dokazu vyuzit' efektivnejsie sa
uskutoéiiuje prostrednictvom systému finanénych trhov.! Finanény trh je miesto, kde sa
stretdva zakladny mechanizmus trhu dopytu a ponuky po finanénych prostriedkoch.? Podl'a
Chovancovej, finan¢ny trh je ,,ndrodnym a v suicasnosti uz aj medzinarodnym kandlom, ktory
uvddza do siladu tispory s investiciami a jeho fungovanie je zrkadlom ekonomiky.«®

Hlavnou tlohou finan¢ného trhu je sprostredkovanie ponuky finanénych zdrojov
adopytu po nich pre ekonomicky ¢inné subjekty, ktorymi moézu byt domacnosti,
podnikatelia, ale aj verejny sektor. Stretdva sa tu zdujem drzitelov volnych finan¢nych
prostriedkov (veritelov), ktori vystupuju na strane ponuky a snazia sa ich zhodnotit’
vV podobe urokov, dividend, prémii, kapitdlovych vynosov, s dopytom postavenym na
potrebe externého financovania pre rozne investiéné zamery.* Z pohladu investora, ktorého
hlavna motivacia je zhodnotenie svojich volnych zdrojov, tzko suvisi problematika
realneho zhodnotenia rizika, ktoré je na finan¢nych trhoch znaéne rozsirené. Kvalita
analezita rizikovost' jednotlivych cennych papierov musi preto byt vzdy predmetom

prioritnej pozornosti investorov.

INYVLTOVA, R. - REZNAKOVA, M. 2007. Mezindrodni kapitilové trhy. Praha : Grada Publishing, a.s.
2012. 11 s. ISBN 978-80-247-1922-1.

2 ILANOVSKA, J. 2006. Bankovnictvo. Bratislava : lura edition, 2006. 109 s. ISBN 80-8078-107-9.
3$CHOVANCOVA, B. a kol. 2006. Financny trh, ndstroje, transakcie, institiicie. Bratislava: lura edition. 2006.
611 s. ISBN 80-8078-089-7.

4 PAULIK, D. - BENOVA, E. — CEJKOVA, V. 2012. Zdklady financii a meny. Bratislava : VSEMvs, 2012.
112s. ISBN 978-80-89600-06-9.
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Existuje viacero definicii, ktoré sa venuju vymedzeniu finan¢ného trhu. Ako priklad
uvedieme definiciu podl'a Veselej, ktord hovori, ze ,,financny trh mozno vymedzit' ako siuhrn
investicnych insStrumentov, institucii, postupov a vztahov, pri ktorych dochadza k prelievaniu
volnych financnych zdrojov medzi prebytkovymi a deficitnymi jednotkami na dobrovolnom

zmluvnom zdklade.>

Pre spravne fungovanie finan¢ného trhu je predovsetkym nutné vytvorit’ vhodné
podmienky a prostredie. Bajus a kol. spomina tri zakladné podmienky, ktoré st pre efektivne
fungovanie finan¢nych trhov nevyhnutné:

e moznost’ sporenia, respektive vytvarania uspor — existencia vol'nych prostriedkov

a ich nasledna transformacia na investicie;

e moznost’ investovania — existencia réznych investicnych moznosti, ktoré ponuka
finan¢ny trh pre potreby investovat’ voI'né, disponibilné finan¢né prostriedky;
e existencia inStitcii — ktoré efektivne uskutoc¢nia premenu volnych finan¢nych

prostriedkov na investicie.®

Finanény trh mdze existovat’ a plnit’ svoju tlohu len v pripade, pokial’ s vysSie
uvedené podmienky dodrziavané a plne reSpektované. Obrazom a zrkadlom ekonomiky je
spravne fungujici finan¢ny trh, ktory nasledne spdtne pozitivne ovplyviiuje rozvoj a rast

narodného hospodarstva. Vo finan¢nom trhu sa preto odraza troveil celého hospodarstva.

Na finanénom trhu vystupuju roézne ekonomické subjekty avzhladom na
celosvetovy trend Coraz SirSej globalizacie financnych trhov, sa kapitél coraz viac prelina
s tym zahrani¢nym. Subjekty, ktoré sa na finan¢nych trhoch stretdvaji st najméa domacnosti,
vyrobné a nevyrobné podniky, rozlicné vladne a nevladne institucie, ¢i cudzinci. Medzi
dolezitych veritel'ov, ktori vytvaraju volny kapitdl mézeme zaradit’ domacnosti, vdaka
tomu, Ze maju k dispozicii vol'né finan¢né prostriedky, ktoré nadobudli vytvaranim tspor.
Na druhej strane tohto vzt'ahu sa nachadzaju podniky a vlady, ktori patria medzi najvacsich
dlznikov. Tento kolobeh je znazorneny v schéme €.1, ktora vypoveda o tom, Ze pohyb tychto

prostriedkov méze prebiehat’ formou priameho, alebo nepriameho financovania.

S VESELA, J. 2007. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: ASPI. 2007. 19 s. ISBN978-80-7357-297-6.
6 BAJUS, R. — GLOVA, J. - KADAROVA, J. 2011. Manazment portfdlia cennych papierov a analyza
investicii. Bratislava: lura Edition, 2011. 46-47 s. ISBN 978-80-8078- 438-6.
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Hlavnym rozdielom medzi priamym a nepriamym financovanim spociva v tom, ze
pri priamom financovani, dlZnici ziskaju predajom svojich cennych papierov (emitovanim),
finan¢né prostriedky od veritelov priamo, ¢im dlznikovi vznikd zavdzok vo forme
pohladavky voéi veritelovi. Pri nepriamom financovani, st vychodiskovym bodom
a zakladnou kostrou financnych vztahov sprostredkovatelia, v podobe bankovych, ¢i
nebankovych institacii, ktoré vyhladaju veritel'a za i¢elom poskytnut’ dlznikovi finan¢né

prostriedky a zjednodusit’ tak priamy predaj.

Schéma ¢.1 Fungovanie financného trhu

Nepriame financovanie

Financny sprostredkovatelia

fondy

Priame financovanie

Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Office PowerPoint

Zakladom fungovania trhového hospodarstva je nepretrzity tok volnych finanénych
prostriedkov od subjektov, ktori ich maju volne K dispozicii, k subjektom, ktori ich
vyuZivaji na rézne investicné Ucely. Tento pohyb finan¢nych prostriedkov ma zvicsa
uverovy charakter a dochddza k nemu najméi na Casovo ohrani¢enu dobu, s cielom ich
zhodnotenia. Z hl'adiska roznorodosti finanénych instrumentov, ktoré sa na finanénych
trhoch obchodujii m6Zeme rozdelit’ finan¢ny trh na trh devizovy, petiazny trh, poistny trh,

kapitalovy trh a trh drahych kovov.

e Devizovy trh - zabezpeCuje apodporuje globédlny tok financnych prostriedkov,
jednoduchym prevodom kapitalu z jednej meny do meny druhej. Devizové trhy tymto
spdsobom zabezpecuju efektivne prelievanie zdrojov na miesta ich najvac¢sej potreby a
potencialne najvyssich vynosov. Tym zaroven dochadza k tvorbe ich kurzov. K tejto
funkcii devizovych trhov sa pridala aj funkcia Spekula¢na, pretoze vel'ka Cast’ Gcastnikov

tohto trhu neobchoduje s realnym kapitalom, ale $pekuluje na predpokladany pohyb
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tohto kapitalu. Tento trh sa oznacuje aj ako foreign exchange (FOREX) alebo menovy
trh’:

e Penazny trh - zabezpecuje kratkodobé financovanie prevadzkového kapitalu,
podnikom, ¢i vlddam jednotlivych Statov. Okrem toho poskytuje financie aj pre
Spekulativne nakupy cennych papierov a komodit. Spolo¢nou vlastnost'ou je kratka doba
ich splatnosti, spravidla do jedného roka. Penazny trh sluzi predovsetkym na pokryvanie
kratkodobého dopytu po peniazoch;

e Poistny trh — predstavuje penazné vztahy v ekonomike, v ktorych sa tvoria fondy resp.
poistné rezervy poistovacim sposobom. Tieto poistné vztahy je mozné charakterizovat’
zakladnymi ¢rtami, ako su : soliddrnost, podmienend navratnost’ a neekvivalentnost’.2
Poistny trh sa sklada z trhu poistenia a zaistenia. Stretdva sa tu dopyt a ponuka istého
tovaru, ktorym je poistena ochrana. Dopyt tvoria subjekty (napr. obcania), ktory sa chct
poistit’, ponukou st rdézne poist'ovacie spolo¢nosti. Cena, ktora sa plati za poistenie resp.
ochranu, je poistné. Poist'ovne sa okrem tychto ¢innosti (poistenie a zaistenie), zaoberaju
aj roznymi aktivitami na pefaznom a kapitalovom trhu S cielom, umiestnenia
a zhodnotenia svojho kapitalu. Poistovnictvo je dolezitou sucastou a odvetvim na trhu
ekonomiky;

e Kapitalovy trh — figuruju tu dlhodobé investicie a finan¢né néstroje, na rozdiel od
pefiazného trhu. Medzi vyhody kapitilového trhu patri najmi likvidita.? Je to trh
dlhopisov a akcii, kde sa pri dlhopisoch vytvara tverovy vztah, medzi dlznikom
a investorom a pri akciach sa uskuto¢ni vklad do konkrétnej spolo¢nosti, ¢im investor
ziska podiel na majetku tejto spolo¢nosti. Cena sa vyjadruje na kapitalovom trhu kurzom
cenné¢ho papiera,

e Trhdrahych kovov —uskutoc¢iiuje sa tu obchod s drahym kovom, ako je striebro, platina
a palddium, najméd vSak zlato, ktory ma z obchodnej stranky najvacsi vyznam. Tvori
st¢ast’ menovych rezerv, tak ako dolar alebo euro a obchoduje sa snim hlavne na vol'nom
trhu. Obchodovanie so zlatom a jeho cena sa uréovala v metropolach finanéného diania,

ako Londyn, Frankfurt, Tokio ¢i New York.1°

7 IZIP, R. 2009. [online]. Dostupné na internete: <http://akademia.trimbroker.com/clanky/Financne-trhy-a-
ich-rozdelenie>

8 CEJKOVA, V. 2001. Pojistny trh. Praha: Grada, 2001. 82 s. ISBN 80-2470-137-5.

9STYBR, D. 2011. Zacindme investovat a obchodovat na kapitalovych trzich. Praha: GRADA Publishing,
2011. 18 s. ISBN 978-80-247-3648-8.

10 CHOVANCOVA, B. a kol. 1999. Financny trh, ndstroje, transakcie, institiicie. Bratislava : Eurounion,
1999. 22 5. ISBN 80-88984-03-3.
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Schéma ¢.2 Zdkladné clenenie financného trhu

Kapitalovy Trh drahych
trh kovov

Devizovy trh Periazny trh Poistny trh

Trh Trh Trh
kratkodobych dlhodo}ijh AT
cennych cennych
papierov papierov

Trh cennych
papierov

Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Office PowerPoint

Trh
kratkodobych

{iverov uverov

1.2 Charakteristika a fungovanie kapitalového trhu

Kapitéalovy trh prioritne sliZi na financovanie roznych investi€énych zamerov. Je to trh
strednodobého a dlhodobého kapitalu, kde sa obchoduje s dlhovymi cennymi papiermi so
splatnost'ou dlhsou ako jeden rok a majetkovymi cennymi papiermi. V §irSom ponati je
sucast'ou kapitalového trhu aj trh strednodobych a dlhodobych tverov, ktoré poskytujua
banky, alebo aj iné finanéné instittcie. Patria sem aj osobitné formy uverov so splatnost’ou
dlhSou ako jeden rok, ako su forfaiting, ¢i finan¢ny lizing. V porovnani s pefiaznym trhom,
kde sa obchoduje s kratkodobymi inStrumentami, kapitalovy trh vytvara podmienky pre
dosahovanie vysSich vynosov, cenou je vSak vysSie riziko, ktoré je nalezite ohodnotené
rizikovou prémiou. ,,Na rozdiel od penazného trhu je tento trh podstatne rizikovejsi, pretoze
S dlhodobejsou investiciou sa spajaju mnohé zmeny na kapitalovych trhoch, ktoré mozu
vwraznou mierou ovplyvnit aj investovany kapital “*

Medzi hlavné funkcie kapitalového trhu patria funkcie alokacné a cenotvorné. Cenami

na kapitalovom trhu st kurzy cennych papierov, ktoré sa tvoria na prislusnej burze cennych

11 SIVAK, R. a kol. 2015. Financie. Bratislava; Wolters Kluwer. 2015. 25 s. ISBN 978-80-8168-232-2.
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papierov na zaklade burzového mechanizmu dopytu a ponuky, kde je cenny papier

kétovany, ceny opcii, predkupnych prav, warrantov a podobne.*?

Kapitalovy trh je mozné ¢lenit’ podla vzt'ahu emitenta cenného papieru a investora na:

e Primarny trh — plni funkciu aloka¢nu, ¢im podporuje efektivnost’ vyuzitia zdrojov.
Uskutociiuje sa tu primarny predaj cenného papiera, transakcia medzi emitentom a prvotnym
majitelom cenného papiera. Primarny trh umoznuje subjektom ziskat” kapital strednodoby
alebo dlhodoby, a tym predaj cennych papierov. Eminenti tu vystupuju, ako predavajici

cennych papierov®?;

e Sekundarny trh - ZabezpeCuje pre investorov likviditu a obchodovanie
S emitovanymi cennymi papiermi. Stanovuje ceny, ¢im urychluje obchodovanie na
primdrnom trhu. Vlastnikovi cenného papiera taktiez umoznuje obchodovanie, za ucelom
predaja a ziskania spat’ svojich vloZzenych penaznych prostriedkov. Prostrednictvom ponuky
adopytu sa urCuje trhova cena, respektive trhovy kurz, ktory je pre investorov na

sekundarnom trhu vyznamnym motivaénym faktorom.
Kapitalové trhy moZeme delit’ z roznych hl'adisk.
Podrla ¢asového hl'adiska rozliSujeme:

e Promptné trhy — kde je mozné obchodovanie scennymi papiermi s okamzZitym
dorucenim, ¢o znamena, Ze k finanénému vyrovnaniu a kK dodaniu cennych papierov
pride uZ v dany den, v istom pripade do niekol’kych dni (spravidla do troch dni);

e Terminové trhy — casto oznaCované ako futures sa obchoduje s terminovymi
kontraktmi, v ktorych je uvedené, ze podkladové aktivum bude predané alebo kupené
Kk istému datumu za dohodnutii cenu. Dodacia lehota sa pohybuje v intervale 1 az 6
mesiacov od uzatvorenia kontraktu;

e Opcné trhy — umoznuju obchodovanie sopciami na zaklade zmluvy, ktora dava
investorovi pravo kupit, alebo predat’ podkladového aktivum za vopred stanovenu cenu

a vopred dohodnutom termine.

12 HRVOLOVA, B. a kol. 2006. Analyza financnych trhov. Bratislava: Sprint. 2006. 211 s. ISBN 80-89085-
59-8.

1BBAJUS, R.— GLOVA, J. - KADAROVA, J. 2011. Manazment portflia cennych papierov a analyza
investicii. Bratislava: lura Edition, 2011. 52 s. ISBN 978-80-8078- 438-6.

14 KOSTAL, J. - TUREK, L. 2009. Opce. jak na obchodovdni s opcemi a vybei spravné stratgie, 1.vyd.
Brno: Computer Press, 2009. 4 s. ISBN 978-80-251-2223-5.
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Z teritorialneho hladiska rozliSujeme:

e narodny trh;
e zahrani¢ny trh;

e medzinarodny (euromenovy) trh.'®

Dolezitou sucastou kapitalového trhu st instittcie, ktoré na kapitdlovom trhu vystupuju.
Medzi najddlezitejSie institicie patria:

e penazné burzy;

e in§titicie mimoburzového trhu;

e inStitucie kolektivneho investovania;

e Dbanky;

e obchodnici s cennymi papiermi;

e centralny depozitar;

e inStitlicie vykonavajice dozor nad kapitalovym trhom.

Subjekty, ktoré aktivne operuju na kapitalovom trhu st vSetci emitenti cennych papierov,
inStituciondlny 1 drobny investori, obchodnici s cennymi papiermi, organizatori
regulovaného trhu, investi¢né spolo¢nosti, univerzalne banky, poistovne, penzijné fondy a

d’alsi.

Schéma ¢.3 Ucastnici kapitalového trhu

Ucastnici kapitalového trhu

Mimoburzovy
trh

Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Office PowerPoint

15 HRVOLOVA, B. a kol. 2006. Analyza financnych trhov. Bratislava: SPRINT, 2006. 213 s. ISBN 80-
89085-59-8.
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1.3 Dlhopis ako nastroj kapitalového trhu

Zakon ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investicnych sluzbach v zneni
neskorSich predpisov, hovori, ze ,,cenny papier je peniazmi ocenitelny zdpis v zakonom
ustanovenej podobe a forme, s ktorym su spojené prava podla tohto zakona a prava podla
osobitnych zakonov*“.*® Ststavu cennych papierov tvori viacero druhov cennych papierov,
medzi ktoré patria aj dlhové cenné papiere, takzvané dlhopisy. Dlhopisy, na tzemi
Slovenskej republiky, upravuje zakon 530/1990 Z.z. zakon o dlhopisoch, ktory hovori, ze
»dlhopis je cenny papier, s ktorym je spojené pravo majitela pozadovat splacanie diznej
sumy v menovitej hodnote a vypldcanie vynosov z nej k urcitému datumu a povinnost osoby

opravnenej vydavat dlhopisy (dalej len ,,emitent ) tieto zaviizky splnit™.*’

Cenné papiere podliehaju urcitym pravnym nalezitostiam, medzi ktoré vSeobecne

patria:'®

a. oznacenie emitenta
1. pri pravnickej osobe jej obchodné meno, sidlo aidentifikaéné ¢islo, pri
zahrani¢nej pravnickej osobe sa identifika¢né ¢islo nemusi uvadzat’;
2. pri fyzickej osobe jej meno a priezvisko, bydlisko a rodné ¢islo;
b. nazov dlhopisu ajeho oznacenie podl'a medzinarodného systému cislovania na

identifikaciu cennych papierov ISIN;

c. menovitl hodnotu dlhopisu;
d. sposob uréenia vynosu a terminy jeho vyplaty;
e. vyhldsenie emitenta, Ze dlhuje menoviti hodnotu dlhopisu jeho majitel'ovi;

f. termin splatnosti menovitej hodnoty dlhopisu;

g. zavazok emitenta splatit menoviti hodnotu dlhopisu v uréenom termine, alebo
terminoch, vyplacat’ vynos dlhopisu v urenych terminoch, spdsob tychto vyplat
a urCenie platobné¢ho miesta;

h. pri dlhopisoch znejucich na meno aj udaje o prvom majitel'ovi;

16 Zakon €. 566/2001 o cennych papieroch a investiénych sluzbach a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov
[online]. Dostupné na internete: <https://www.slov-lex.sk/pravne-
predpisy/SK/ZZ2/2001/566/20160101#predpis.clanok-1>

17 Z&kon €. 530/1990 Zb. o dlhopisoch v zneni neskorsich predpisov [online]. Dostupné na internete:
<https://www.slov-lex.sk/pravne-predpisy/SK/Z2Z/1990/530/>

18 HRVOLOVA, B. a kol. 2006. Analyza financnych trhov. Bratislava: SPRINT, 2006. 260 s. ISBN 80-
89085-59-8.
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I. datum vydania dlhopisu a podpis emitenta, Gidaj o rozhodnuti Ministerstva financii
Slovenskej republiky o povoleni emisie dlhopisov, s vynimkou, ak sa dané povolenie

nevyzaduje.

1.3.1 Historia dlhopisov

Novodoba historia dlhopisov siaha do 17. storocia, kedy sa stali ndstrojom na
zabezpecenie financovania vojen, prostrednictvom dlhopisov S pevnou kupénovou sadzbou.
Centralne banky uz vtom case uskutocnovali emisie bankoviek a aj obchodovanie
s dlhopismi. V tomto smere sa prickopnikom stala znama banka Bank of England, ktora este
ako stikromna banka zalozena v roku 1694, podl'a Kral'ovskej charty, vykonavala funkciu
emisie dlhopisov a takymto sposobom ziskavala prostriedky pre §tat, predovSetkym na
financovanie vojnovych vyprav. Dal§im vyznamnym milnikom bola industrializicia, ako
doésledok priemyselnych revolucii a prispela tak k rozsireniu tohto modelu do d’al$ich krajin.
V cele bankovnictva stdla najmi rodina Rotchildové, ktord svoj majetok naakumulovala
najmd v obdobi napoleonovskych vojen, pretoZze obchodovala s oboma znepriatelenymi
stranami. Rodina Rotchildova pokracovala zaloZenim d’alSich centralnych bank, v krajinach

ako Nemecko, Taliansko, Franctizsko a Rakusko.

Vyvoj na druhej strane Atlantiku, v dneSnom USA sa od kontinentalnej Europy lisil
iba nepatrne. Rovnako ako v Eurdpe aj v USA bolo hlavnym ciel'om financovanie vojnovych
potrieb, samotny vznik dlhopisov vSak tentokrat nestvisel s rodinou Rodchildovou. Vo
vojne 0 nezavislost’ s Vel'’kou Britaniou bolo z finan¢nej ntidze nutenych emitovat’ dlhopisy
celkovo trinast’ §tatov, aby boli schopné uhradit’ svoj dlh, ktory im vznikol z dovodu
vysokych nakladov na vojnu. Po vyhrati vojny o nezavislost vSak medzi americkymi
politikmi prevladal nazor, ze tieto dlhopisy by nemali byt nikdy splatené. Alexander
Hamilton, ktory sa stal prvym ministrom financii, ale trval na celom splateni dlhu a nazval
to ako cena za slobodu. Pripojil sa tak ku krajinam, ktoré svoj dlh vzdy bezodkladne splatili.
Aj z tohto dovodu sa v dnesnej dobe vo vSeobecnosti Statny dlhopis povazuje za bezrizikova

investiciu a vyjadruje takzvant bezrizikovu trokovli mieru.

18



1.3.2 Charakteristika dlhopisov

Ako uz sme uz spomenuli, zakladnymi néstrojmi kapitdlového trhu su majetkové
cenné papiere (akcie) a dlhové cenné papiere (dlhopisy). Na rozdiel od majetkovych cennych
papierov, dlhopisy vyjadruju klasicky tuverovy vztah medzi dlznikom a jeho veritelom
a majitel' dlhopisu nema ziadny vlastnicky vzt'ah k emitentovi. Zaroven sa nepodiel’a na
riadeni spolo¢nosti. Nazov dlhopis je odvodeny od dvoch zlozZiek, z ktorych toto

pomenovanie pozostava. Je nim dlh a upis.

Dlhopis sa v§eobecne charakterizuje ako zastupitelny dlhovy cenny papier, s ktorym je
spojené pravo na splatenie celej vySky dlZznej sumy a zdroven je povinnostou emitenta toto
pravo v stanovenom case a V plnej vyske uspokojit. Doba zivotnosti dlhopisu je vopred
pevne stanovena a pocas celej jeho zivotnosti ju nie je mozné menit. K zmene podmienok
emisie moze dojst’ iba vo vel'mi vynimocénych pripadoch a so sthlasom majitel'ov dlhopisov
aregulacnych uradov. Emitent sa d’alej zavizuje, ze bude pravidelne vyplacat’ vypisanti
kupénovu sadzbu v stanovenych terminoch a na konci zivotnosti dlhopisu vyplati celt vysku
menovitej hodnoty. Doba Zzivotnosti, respektive doba splatnosti dlhopisu sa pohybuje od

niekol’ko mesiacov do priblizne 30 rokov.

Z vlastnictva dlhopisov moézu investorovi plynut’ dva druhy prijmov. V pripade, ak sa
investor rozhodne dany dlhopis predat’ este pred dobou jeho splatnosti na sekundarnom trhu,
ziskava kapitalovy vynos, respektive stratu. Druhy prijem plynie z kuponu, ktory sa
Standardne vyplaca ro¢ne, polrocne, ale aj Stvrtro¢ne. Kupon patri medzi najbeznejsi vynos
z dlhopisu. Podla zakona Narodnej rady Slovenskej republiky ¢. 566/2001 Z. z. z roku 2001

o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach musi kupdn obsahovat’ idaje o:

a. druhu, emitentovi a ¢iselnom oznaceni cenného papiera, ku ktorému bol vydany, s
vynimkou ¢iselného oznacenia zaknihovaného cenného papiera;
b. vynose alebo spdsobe jeho uréenia;

c. datume a mieste uplatnenia prava na vynos.'®

19 Z&kon €. 566/2001 o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov
[online]. Dostupné na internete: <https://www.slov-lex.sk/pravne-
predpisy/SK/ZZ/2001/566/20160101#predpis.clanok-1>
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Emitentovi dlhopisu je povinnost' vyplacat’ vynos, v podobe kuponu dana zakonom.

Zakon rovnako stanovuje, akym spdsobom sa dany vynos z dlhopisu ur¢i. Moze sa urcit’:

e pevnou urokovou sadzbou;

e rozdielom medzi menovitou hodnotou dlhopisu a jeho niz§im emisnym kurzom,;

e zlosovateI'nou prémiou, alebo prémiou v zavislosti na lehote splatnosti dlhopisu;

e pohyblivou urokovou sadzbou odvodent napriklad z inych urokovych sadzieb, ¢i

vynosov, pohybov devizovych kurzov, indexov, ¢i cien komodit.?°

MozZnosti pre konstrukciu kuponu st teda do vel'kej miery rdzne a aj preto sa stretdvame
s pomerne Sirokou klasifikaciou dlhopisov, ktoré sa aj v podmienkach Slovenskej republiky

bezne vyskytuju.
1.3.3 Klasifikacia dlhopisov

Podl'a sposobu uréenia vynosu z dlhopisov rozliSujeme tieto najcastejSie typy

dlhopisov:

e Dlhopis s pevhym kuponom (Straight Coupon Bonds) predstavuje najstarsi typ
dlhopisu, ktory sa na ziskavanie kapitalu pouziva najcastejSie. Nakupom daného
dlhopisu ziskava investor pravo na pravidelny prijem vo forme kupoénovej platby,
pricom na konci Zivotnosti dlhopisu je menovitd hodnota vyplatena jednorazove.
Idedlne trhové podmienky pre vlastnictvo tohto typu dlhopisu st predovSetkym
v podmienkach nizkej inflacie a v pripade klesajucej urokovej miery. Pre emitenta
st podmienky priaznivé prave pocas rastu Urokovej miery aV prostredi vyssej
inflacie;

e Dlhopis s pohyblivym kupénom (Floating Rate Notes) vyuziva pohybliva
kuponovt sadzbu, ktord sa odvija od objektivne meratelnych veli¢in ako vel'kost’
inflacie, diskontna sadzba, ziskovost’ emitenta, ¢i zmena devizovych kurzov. Na
zahrani¢nych trhoch sa udomacnili r6zne varianty dlhopisov s pohyblivym vynosom,
medzi znamej$i patri napriklad minimax, ktory stanovuje interval kolisania
pohyblivych sadzieb, ¢i obmedzujuce, kde sa stavi spodna (floor), alebo horna

hranica (cap);%

2 VESELA, J. 2011. Investovani na kapitalovych trzich. 2., rozsifené a aktualizované vydani. Praha: Wolters
Kluwer CR, 2011. 248-249 s. ISBN 978-80-7357-647-9.

ZLTAYLOR, F. 2010. Mastering Derivatives Markets. 4.vyd. Harlow: Pearson Education, 2010. 74 s. ISBN
978-0-273-73567-0.
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e Dlhopis s nulovym kupénom (Zero Coupon Bonds) predstavuje dlhopis, ktory
neprodukuje ziadny vynos vo forme kuponovej platby. Zdrojom vynosu investora je
rozdiel medzi emisnym kurzom a menovitou hodnotou, ktora je spravidla vyssia ako
emisny kurz. Vzniké tym diskont, ktory je tym vacsi, ¢im je doba splatnosti dlhSia.
Nevyhodou tohto typu dlhopisu je vysoké kurzové riziko a ich prili§ vysoka citlivost’
na pohyb urokovej miery;

e Indexové dlhopisy (Index-Linked Bonds) st dlhopisy, ktoré vyuzivaja princip
indexacie. Podl'a typu ukazovatela na ktory sa dlhopis viaze, rozliSujeme financné
indexovanie a realne indexovanie. Pre realne indexovanie je typické, Ze menovita
hodnota alebo kuponové platby do urcitej miery kopiruju pohyb redlnych aktiv. Pri
finan¢ne indexovanych dlhopisoch je menovita hodnota, respektive kupdnova platba
ovplyvnenda zmenou ceny napriklad akciovych benchmarkov, pripadne
komoditnych;

e Hybridné dlhopisy (Hybrid Bonds) st kombinaciou dlhopisu s pohyblivou a pevnou
kuponovou sadzbou. Casté je aj viazanie uréitej formy prémie v pripade splnenia
vopred stanovenych podmienok, napriklad v pripade zvySenia urokovej miery;

e Konvertibilné dlhopisy (Convertible Bonds) su charakteristické dodato¢nym
pravom zameny povodného dlhopisu za iny dlhopis, pripadne moZnost’ konverzie za
akcie emitenta. Casto sa povazuju aj za hybridné cenné papiere, pretoZe investorovi
ponukaji moznost stabilného vynosu Vv podobe turoku. V Case splatnosti ziska
investor pravo vymenit dlhopis za akcie spolo¢nosti a podiel’at’ sa tak na d’alSom
zisku v podobe dividendy. Majitel' dlhopisu ma pravo tito konverziu vyuzit, nie je
to vSak povinnost’;??

e Dlhopisy nizkej kvality (Junk Bonds) st vo vidéSine pripadov emitované
spolo¢nostami, ktoré nemaju Ziadny investi¢ny stupeil a ich rizikovost’ je enormne
vysokd. Riziko je kompenzované vysokym vynosom, ale garancia splatenia

menovitej hodnoty neexistuje.

22 CHOUDHRY, M. 2001. The Bond and Money Markets: Strategy, Trading, Analysis. Oxford: Bath Press,
2001. 41 s. ISBN 0-7506-4677-2.
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Tabulka ¢.1: Klasifikacia dlhopisov

Dlhopisy
Podla Statne komunalne | bankové podnikové | zamestnanecké i
ey  dihopisy obligacie obligacie obligacie obligacie
hybli igaci . . .
Podl’a kS p(’avnou Skpo yb vou ObLllllgac,l s ziskové prémiove ndexové
, uponovou| kuponovou | nulovym ., . .
bli b bl
vynosu RSNRS sadzbou Kup6nom obligacie obligacie obligacie
bligaci
M obligicie s | obligicie s | kolateralne © ‘gac1’e .
Podl’a ] hvblive fend zaistené obligicie bez
ruenia [ e'vnyr’n po y ,3 zalse ,e umorovacim zaruky
zaistenim | zaistenim obligacie
fondom
Podl’a
LU domace | zahraniéné |euroobligacie| dvojmenové
(-5l obligacie obligacie | (eurobonds) | obligacie
meny
Podla listmné | zaknthované _ i ) i
podoby [eifIeE obligacie

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Bajus a kol.?®
Podrla emitenta rozliSuje:

o Statne dlhopisy patria v dosledku dlhovej krizy v Eurdpe pravdepodobne medzi
najznamejsie dlhopisy. Ide o dlhové cenné papiere emitované jednotlivymi vladami
krajin na pokrytie rozpoctového deficitu, ktory je potrebné pokryt ziskanim
dodato¢nych finan¢nych prostriedkov. BeZznym rieSenim je emisia Statnych
dlhopisov s réznymi lehotami splatnosti, ¢im sa Statny dlh prendsa na Siroku
investorsku verejnost’. Medzi najcastejSich investorov patria predovSetkym banky
ainé finan¢né institacie. Vyznamnym znakom je vysoky stupen likvidity a vel'mi
nizka miera rizika;

e Komunalne dlhopisy st vydavané uzemnym samospravnym celkom, kde
emitentom mdze byt mesto, alebo obec. Pre emisiu je nutné zdévodnenie zadmeru,
vratane ekonomického a finanéného dopadu. Vytazok z dlhopisov byva zvicsa

pouzity na vac¢Sie investicné zamery, ktoré si nad ramec rozpoctu samospravneho

Z BAJUS, R., GLOVA, J., KADAROVA, I., 2011. Manazment portflia cennych papierov a analyza
investicii. Bratislava: lura Edition, 2011, 27 s. ISBN 978-80-8078-438-6.
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celku. Suhlas s emisiou je v kompetencii Ministerstva financii Slovenskej republiky.
Podobne ako pri Statnych dlhopisoch, miera rizikovosti je relativne mal;
Korporitne dlhopisy su emitované spolo¢nostami z podnikového sektora, ktoré
potrebuju ziskat’ nové finan¢né prostriedky na svoje investicné zamery. Vdaka
vyraznému rozvoju kapitdlového trhu sa spolo¢nosti Coraz CastejSie zameriavaji na
vyhl'adavanie a ziskavanie zdrojov prave prostrednictvom korporatnych dlhopisov.
Tymto spoésobom sa snazia financovat’ svoje potreby priamo na trhoch namiesto
vyuzivania klasickych bankovych sluzieb. Nevyhodou pre podniky st v§ak pomerne
vysoké naklady na emisiu a v dosledku dlhovej krizy a neistote na finan¢nych trhoch
sa vyrazne zvysila aj rizikova prémia;

Bankové dlhopisy st dlhové cenné papiere emitované najmi vac$imi bankami,
prostrednictvom ktorej sa banka usiluje ziskat dodato¢ny kapital na financovanie
svojho budticeho rozvoja a zvySenie svojej kapitalovej sily;

Zamestnanecké dlhopisy patria do kategdrie dlhopisov, ktoré nie st volne
obchodovatel'né a st vydavané vyluéne pre zamestnancov emitenta. V pripade
ukoncenia pracovného pomeru emitent odkupi od zamestnanca dany dlhopis
avyplati mu menoviti hodnotu, vratane splatnej casti urokového vynosu.
Zamestnanecké dlhopisy maju hlavne motiva¢ny charakter, ich ucinnost’ je vSak do

znacnej miery otazna.

Podl'a doby splatnosti:?*

Kratkodobé dlhopisy — so splatnost'ou do 5 rokov;
Strednodobé dlhopisy — so splatnostou od 5 do 10 rokov;
Dlhodobé dlhopisy — so splatnost'ou nad 10 rokov.

24 BLAKE, D. 1995. Analyza financnich trhii, 1. vyd. Praha: Grada, 1995. 122 s. ISBN 80-7169-20-18.
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1.4 Rating a rizikovost’ emitenta dlhopisu

Za svoju investiciu do dlhopisov investori pozaduji kompenzaciu rizika vo forme
vynosu, ktory je odvodeny prave od urovne rizika, ktoré je s vlastnictvom daného dlhopisu
spojené. Rizikovost’ dlhopisu mozno charakterizovat’ ako agregaciu viacerych rozliénych
rizik, ktoré sa investor rozhodol podstapit’ v suvislosti so zakipenim a ndslednom drzani
dlhopisu. Najvyznamnejsi druh rizika vsSak spofiva v moznom vzniku insolventnosti
emitenta. Rozmanitost’ kapitalového trhu a enormny narast jeho ucastnikov postupom casu
prispel k potrebe objektivneho posudenia kreditného rizika jednotlivych emisii dlhopisov
a potrebe kategorizovat’ subjekty podla ich schopnosti hradit’ svoje zavizky. Za tymto
ucelom vznikli prvé renomované ratingové agentury, ktorych tlohou je podla
Standardizovaného systému priradit’ jednotlivym emitentom takzvany investi¢ny stupenn —
rating a zaradit’ ich tak do urcitej skupiny spol'ahlivosti. ,,Rating je nezavislé hodnotenie,
ktorého cielom je zistit, a to na zdklade komplexného rozboru vsetkych znamych rizik
hodnoteného subjektu, ako je tento subjekt schopny a ochotny plnit' SVoje zavizky vcas

av plnej vyske.<?

Informécie o ratingovom hodnoteni vyuZziva Siroka paleta Gcastnikov kapitalovych
trhov, ale aj siroka odborna verejnost’, ktora pre svoje investi¢né zamery vyzaduje neustale
aktualizované informacie o spolahlivosti mnohych emitentov cennych papierov. Niektoré
spolo¢nosti si navyse vlastné investi¢éné hodnotenie objedndvaju sami, pretoze ich pripadné
pozitivne hodnotenie im nasledne ulahcuje a zlacfiuje emitovanie novych dlhopisov na
verejny trh, pretoZe emitenti s vysokym bonitnym stupiiom moéZu pontkat’ niZs§i vynos —
nizSiu prémiu za riziko. Rating mdZe byt prideleny konkrétnym dlhopisom, alebo aj

konkrétnemu emitentovi tohto dlhopisu.

Ratingové hodnotenie ovplyviiuje a limituje aj teritoridlne prostredie, z ktorého
emitent pochadza. ,,Ak vychddzame z predpokiadu, zZe v kazZdej krajine je najlepsim
azaroven najspolahlivejsim dlznikom Sstat reprezentovany centralnou bankou, tak
zdakladnym ratingovym hodnotenim bude ratingové hodnotenie Statu ako emitenta, resp.
Statnych obligacii. Od tohto hodnotenia sa potom odvija aj hodnotenie ostatnych emitentov

V prislusnom State, resp. ich obligdcii.*?®

% VINS, P., LISKA. V. 2005. Rating. 1.vyd. Praha: C. H. Beck, 2005. 14 s. ISBN 80-7179-807-X.
%6 CHOVANCOVA, B. a kol. 2016. Finanéné trhy — nastroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016.
357 s. ISBN 978-80-8168-330-5.
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Medzi najznamejSie celosvetovo uznavané ratingové agentiry patria predovsetkym

agentary takzvanej ,,vel’kej trojky* Standard & Poor's, Moody's a agentara Fitch.

Tabulka ¢.2: Porovnanie ratingovych stupnic medzinarodnych ratingovych agentur

Kreditné riziko dihopisov

Moody'’s investor service Standard and Poor’s
Investiény stupen
Najvy$Si rating: extrémne silné predpoklady na
Najmensi stupeti rizika ($tatne dlhopisy) Aaa AAA j, s , g, i LY v
splacanie kupénov i istiny
Vysoka kvalita Aa AA Silné predpoklady splacania dlhu
Silné predpoklady splacania dlhu, ale citlivost
Vy$si stredny stuperi s budtcou moznostou s ) . L v ,
oslabenia A A na nepriaznivé zmeny okolnosti alebo
ekonomickych podmienok
Dostato¢néa bezpecnost'v sucastnosti, ale s Dostato¢né schopnost' splacania dlhu, ale
moZnymi buddcimi zmenami. Prvky Baa BBB nepriaznivé podmienky by pravdepodobne
Spekulativnej investicie viedli k oslabeniu schopnosti
Neinvesti¢ny stupen
Spekulativna neista budticnost Ba BB Najnizsi stupen Spekulacie
Nevhodné na investicie B B Spekulativne
Slabé postavenie v pripade nesplacania
P 4 : Caa ccc Vysoko Spekulativne

alebo nebezpecenstvo nesplacania dlihu
Vysoko Spekulativne Ca c Neschopnost splacat dlhy (kupdn)
Najnizsi stuperi, slaby vyhlad dosiahnutia
akéhokolvek investicného stupria

Stupne B az A mézu byt rozdelené do podtried 1,2 a3.|K stupfiom B az AAA mdzu byt pridané podtriedy +a-.

c D Neschopnost splacat istinu

Zdroj: VINS, P. LISKA, V. 2005. Rating. Praha: C.H. BECK. 12 s. ISBN 80-7179-807-X

Problematika rizika na finan¢nych trhoch dnes dominuje viac ako kedykol'vek
predtym ariziko vplyvom mimoriadne nestabilného, premenlivého az turbulentného
prostredia sa dostava do centra pozornosti omnoho viac, nez sme boli dosial’ zvyknuti.
Neobyc¢ajne expanzivne orientovana monetarna politika, ktord vytvorila prostredie
mimoriadne nizkych urokovych mier v globalnom meradle, ¢i dlhova kriza v Europe moze
Vv budtcnosti predstavovat’ velké riziko pre finanénu stabilitu mnohych sektorov
hospodarstva. Aj napriek tomu, ze Uloha ratingovych agentir pred, respektive pocas
globélnej financnej krizy viac menej zlyhala, nad’alej zohravaji vyznamnu ulohu pri

analyzovani, hodnoteni a identifikovani rizik, ktoré su s finanénym trhom spojené.
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1.4.1 Rizika spojené s dlhopismi

V spojitosti s dlhopismi sa za najdolezitejsi faktor, ktory vyrazne ovplyviuje trhova
cenu samotného dlhopisu a predstavuje tak vyznamné riziko pre cenové vykyvy — volatilitu,
povazuje trhova urokova miera. Z makroekonomického hl'adiska je trhova tirokova miera
zakladnym pilierom monetarnej politiky a nastrojom na udrziavanie cenovej stability. Aj
napriek tomu, ze Statne dlhopisy st vychodiskovym bodom pri kvantifikacia rizika a st
povazované za takzvanu ,risk free rate” - bezrizikovll urokova mieru, ako ostatné cenné
papiere, ani $tatne dlhopisy nie su voéi trhovému riziku imunne. Statne dlhopisy a najméa
dlhodobého charakteru v sebe nesu nielen riziko zmeny irokovych mier, ale aj rizika spojené
s fiskalnou politikou daného S$tatu, ¢i so zmenami menovych kurzov, rastu inflacie
a podobne. Najma nedavna dlhova kriza v Europe odhalila zavazné nedostatky v tejto teorii
a naruSila zasadu, ze Statne cenné papiere su ,,risk free. Dnes sa uZ tato zasada berie
s rezervou a neplati vSeobecne, ba naopak plati skor iba vynimocne. ,,Niektoré viady dnes aj
v Eurdpe celia menSiemu, ¢i vdcSiemu riziku zlyhania a preto aj ich sadzby uz pri emisii
nemaju charakter ,,risk free rate . Najjednoduchsim ndstrojom pomocou ktorého je mozné

diagnostikovat riziko defaultu je rating krajiny.*’

Riziko bankrotu krajiny sa odvodzuje ako rozdiel medzi vynosnost'ou kratkodobych
dlhopisov hodnotenej krajiny a vynosnost’ rovnakych bezrizikovych inStrumentov krajiny
s ratingom AAA. Kedze kratkodobé inStrumenty v sebe nezahiiiaju rizika, ktoré sa mézu
prejavit’ v dlhSom casovom horizonte, vyssi stupen rizika vznika pri emisiach dlhopisov
s dlhSou lehotou splatnosti. Pri analyzach sa vyuzivaju naj€astejSie dlhopisy s 10 rocnou
splatnostou. Tie v sebe zahfnaji uz aj d’alSie rizikd, ktoré sa v 10 rocnom horizonte na
kapitalovych trhoch mézu vyskytnut. Analogicky ako pri kratkodobych dlhopisoch, aj
porovnanim a naslednym rozdielom dlhopisov s dlhsou lehotou splatnosti krajiny, ktora je
nositel'om risk free a je povaZovand za benchmark voci ostatnym krajindm a 'ubovolne

zvolenej krajiny dostaneme takzvany CDS — credit default spread.

21 CHOVANCOVA, B. 2013. Hodnotenie rizika krajiny ako reakcia na siicasnii situdciu v Eurépel [online].
2013. Dostupné na internete: < http://www.derivat.sk/files/2013%20casopis/2013_Dec_Chovancov.pdf>
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Rozpitie medzi vynosnostou konkrétneho dlhopisu s rizikom defaultu — bankrotu
a bezrizikovymi $tatnymi dlhopismi (bezrizikova trhové Grokova mieru) sa nazyva rizikova
prémia. Jej vySka urcuje, aky dodato¢ny trok musi emitent investorovi ponuknut’, aby bol
ochotny prijat’ riziko a kupit’ dany dlhopis. Rizikovost’ dlhopisu mé aj pomerne tesny vzt'ah
s d’al$im faktorom, ktory ovplyviiuje celkovi mieru vynosnosti dlhopisu, a tym je likvidita
dlhopisu. V pripade ak vzrastie rizikovost' konkrétneho dlhopisu, zaroven bude klesat’ aj

likvidita, pretoze celkovy zaujem investorov o kipu dané¢ho dlhopisu bude zakonite klesat’.

Schéma ¢.4: Vzajomné posobenie jednotlivych faktorov na vynosnost dlhopisu

Priliv, resp. odliv

Fiskalna politika zahraniéného Ponuka penazi Inflacia
kapitalu
Realny vystup
akonomiky

Urokové sadzby
Miera vynosnosti

konkrétneho
Kvalita dihopisu
investiéného
prostredia rizikovost' a

likviditu
konkrétneho
dihopisu

/

Rizikovost' dihopisu > Likvidita dihopisu

Zdroj: Rejnus, O. Financni trhy. Praha: Grada 2014. 421 s. 1ISBN 978-80-247-3671-6
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1.5 Principy ohodnocovania dlhopisov

V porovnani s majetkovymi cennymi papiermi maju dlhopisy viaceré $pecifika, ktoré sa
tykaju charakteru plynutia finanénych tokov z dlhopisu, doby splatnosti, ale aj d’alsich
faktorov, ktoré priamo ovplyviiuju vntitorntt hodnotu dlhopisu. Dlhopisy sa na sekundarnom
trhu obchoduju na zaklade ich trhovej ceny a vdaka ich Specifickym vlastnostiam sa
jednotlivé ceny roznych dlhopisov mézu medzi sebou vyznamne odliSovat. Porovnavanie
dlhopisov cisto na zaklade ich aktualnej trhovej ceny moze viest k mylnym zaverom a k
zlym rozhodnutiam. Preto investor, ktory ma zamer investovat’ do dlhopisov, by mal
vV prvom rade rozliSovat medzi jednotlivymi hodnotami, ktoré s pre dlhopisy
charakteristické a dbat’ nato, aké hodnoty méze dany dlhopis pri jeho ohodnocovani a
ocenovani nadobudat’. Pre potreby ohodnocovania a ocefiovania dlhopisov rozliSuje Styri
pojmy, s ktorymi sa potencialny investor mdze stretnat’. St nimi, menovitd hodnota,

vnutorna hodnota, trhova cena a emisny kurz.

e Menovita hodnota dlhopisu predstavuje hodnotu, ktorti sa emitent zaviazal splatit’,
v dohodnutej vyske a v stanovenom termine;

e Vniutorna cena dlhopisu predstavuje sic¢asni hodnotu buducich tokov, ktoré buda
plynut’ z dlhopisu;

e Trhova cena predstavuje hodnotu, ktord vznik4 na sekundarnom trhu, na zaklade
trhového mechanizmu dopytu a ponuky;

e Emisny kurz dlhopisu predstavuje hodnotu, za ktorti sa dany dlhopis emituje na

primarnom trhu.

1.5.1 Model pre odhad vnutornej hodnoty dlhopisu s pevnym kuponom

Najpouzivanejsim typom dlhopisu, s ktorym je spojeny pevny vynos je dlhopis
s pevnym kupdénom. Tento dlhopis funguje na jednoduchom principe, kedy je majitelovi
daného dlhového cenného papiera vyplacana pevna Ciastka — pevne stanoveny kuponovy
vynos, v pravidelnych intervaloch. Nasledne, na konci Zivotnosti dlhopisu vyplati emitent
majitelovi celu menovitd hodnotu dlhopisu. Pevny kupén umoznuje investorovi
a emitentovi jednoducho vypocitat’, aké vynosy, respektive trokové naklady budia z daného
dlhopisu plynat, a to po cely ¢as trvania zivotnosti dlhopisu. Zostavenie spravneho vypoctu

je preto prvym dolezitym krokom v procese rozhodovania, ako pre potencialneho kupca, tak
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I pre emitenta. Vnatorni hodnotu dlhopisu s pevnym kupénom je mozné vypocitat’ podla

nasledovného vzt'ahu:

N
C., Fy
Vo _Z(1+r)"+(1+r)"’
n=

kde Vo vnutorna hodnota dlhopisu s pevnym kupénom,
Cn pevna kuponova platba vyplacand v n-tom roku drzania dlhopisu,
Fn menovita hodnota dlhopisu, splatnd na konci doby Zivotnosti,
N pocet rokov do doby splatnosti dlhopisu,
r pozadovand miera vynosu, ktoru investor z investicie pozaduje, alebo

trhovd urokova miera z podobného finan¢ného nastroja.

Pozadovana miera vynosu alebo trhova urokova miera podobného finan¢ného néstroja
V sebe zahfna bezrizikovi mieru vynosu a spolo¢ne s prémiou za riziko aj prémiu za
nedostato¢nu likviditu. Pre stanovenie trhovej miery vynosu daného dlhopisu je mozné
vychéadzat’ z vynosovej miery Statnych dlhopisov, ktora je navySena o rizikovu prirazku,
pripadne pre stanovenie tejto veli¢iny mézeme vychadzat’ aj z miery vynosu starSej emisie
od rovnakého emitenta, alebo vyuzit vynosovi mieru porovnatelnej emisie od
porovnatelného emitenta. DalSou alternativou pre stanovenie vynosovej miery, respektive
pozadovane] miery vynosu ponuka model CAPM, ktorému sa vSak v dalSom texte

nebudeme venovat’.?®

Pre dlhopis s pevnym kuponom vseobecne plati, ze jeho vnitorna hodnota sa rovna
sucasnej hodnote buducich kuponovych platieb, ktoré predstavuja beznli anuitu a sucasnej
hodnote istiny, ktora predstavuje jednorazovi platbu na konci zivotnosti dlhopisu.
Porovnanim vniitornej a menovitej hodnoty mozno vyvodit’ jednoduchy zaver, ¢i je dany
dlhopis v skuto¢nosti nadhodnoteny alebo podhodnoteny. Vnutorna hodnota dlhopisu sa
Casto vyjadruje V percentualnom tvare, ako jej podiel vo¢i menovitej hodnote. Napriklad
vyjadrenie ceny dlhopisu v tvare 97,5 %, ktorého menovita hodnota je 10 000 eur, bude

potom znamenat, ze jeho vnitorna hodnota vyjadrend v penaznom tvare je 9 750 eur.

28VESELA, J. 2011. Investovani na kapitalovych trzich. 2., rozsifené a aktualizované vydani. Praha: Wolters
Kluwer CR, 2011. 598 s. ISBN 978-80-7357-647-9.
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Rovnaky princip plati pre kuponové platby, ktoré st vS§eobecne vyjadrované identicky, a to
Vv percentualnom pomere k jeno menovitej hodnote. V pripade ro¢ného kupénu vo vyske 10
%, pri menovitej hodnote dlhopisu 10 000 eur a splatnosti 10 rokov, bude potom vyska
kuponu pocas celej dizky Zivotnosti dlhopisu predstavovat’ 100 eur. Pre spravne stanovenie
vysky kupdnu je vSak v prvom rade podstatné, v akych intervaloch je dany kupon vyplacany.
Ak sa vyplaca na polro¢nej baze, vyska kuponu nebude predstavovat 10 %, ale iba 5 %
z jeho menovitej hodnoty. Na vypocet vnutornej hodnoty dlhopisu s polro¢nou vyplatou

vynosu z kupdnu, mozno pouzit’ upraveny vzorec:

X G2 Fi
T L A

Vo

1.5.2 Model pre odhad vnutornej hodnoty dlhopisu s pohyblivym kuponom

Pri ohodnocovani dlhopisov s pohyblivym kuponom sa vyska jednotlivych kuponov
odvija od predpokladané¢ho budiceho vyvoja zvolenej referen¢nej veliCiny. Pre spravne
stanovenie velkosti kuponu, je potrebné poznat menoviti hodnotu, referencnt veli¢inu
avysku prirazky, ktora je kreferen¢nej veli¢ine pripocitavana. Jej vySka je sucastou
emisnych podmienok. Vnutorni hodnotu dlhopisu s pevnym kupdénom je potom mozné

vypocitat’ podl'a nasledovného vztahu:

v, = (g1 tP)Cy (e +P)Cy  (rw +P)Cy + Fy
1+r (1+1)? (1+nr)N (1+nrN
kde Vo vnutorna hodnota dlhopisu s pohyblivym kuponom,

(ir1*+p)Cn kupdnova platba vyplacana v n-tom roku drzania dlhopisu,

Fn menovita hodnota dlhopisu, splatna na konci doby Zivotnosti,

N pocet rokov do doby splatnosti dlhopisu,

r pozadovand miera vynosu, ktordl investor z investicie pozaduje, alebo
trhovd urokova miera z podobného finanéného nastroja,

IrRL — IRN prognozovany vyvoj referencnej veliiny,

p prirazka, ktorej vyska je uvedend v emisnych podmienkach.
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1.5.3 Model pre odhad vnutornej hodnoty dlhopisu s nulovym kuponom

Dlhopisy s nulovym kupdénom st typom dlhopisov, ktoré st emitované pod uroviiou
svojej menovitej hodnoty s takzvanym diskontom. Menovita hodnota sa na konci Zivotnosti
dlhopisu vyplaca celd. Vnutorni hodnotu dlhopisu s nulovym kupénom je mozné vypocitat’

podrla nasledovného vzt'ahu:

F,
“ = Ty
kde Vo vnutorna hodnota dlhopisu s nulovym kupoénom,
Fn menovita hodnota dlhopisu, splatné na konci doby Zivotnosti,
N pocet rokov do doby splatnosti dlhopisu,
r pozadovand miera vynosu, ktoru investor z investicie pozaduje, alebo

trhova Urokova miera z podobného finan¢ného néstroja.

1.5.4 Model pre odhad vnutornej hodnoty dlhopisu s vecnou rentou, alebo
konzolou

Vecna renta alebo konzola, je zvlastnym druhom dlhopisu, kde sa emitent zavdzuje
vyplacat’ vynosy po nekonecne dlhé obdobie, bez naroku na splatnost’ menovitej hodnoty.
Dlhopis s ve¢nou rentou nema pevne stanovenu zivotnost, ¢im ziskava spolo¢né rysy
s akciovymi in$trumentmi, kde sa vynos vyplaca vo forme dividendy, aj preto sa zakladné
principy ohodnocovania do zna¢nej miery podobaju principom ohodnocovania akciovych
inStrumentov. Vnuatorni hodnotu dlhopisu s ve¢nou rentou je mozné urcit' ako sicasnu

hodnotu budtcich kupénovych vynosov, ktoré maji charakter perpetuity.

-
r
kde Vo vnutorna hodnota dlhopisu s pevnym kupoénom,
C pevna kuponova platba z perpetuitného dlhopisu,
r trhova Urokova miera.
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1.6 Zakladné suvislosti medzi trhovou cenou a vynosnost’ou dlhopisu

Prvym zéakladnym faktorom, ktory vyrazne ovplyviiuje trhovi cenu dlhopisu na
sekundarnom trhu, je vyska pozadovanej miery vynosnosti, ktoru investor z investicie do
dlhopisu poZaduje, alebo trhova urokova miera z podobného finan¢ného nastroja. V pripade,
ak je pozadovana miera vynosnosti vysSia ako kuponova sadzba, ktora investorovi
z vlastnictva dlhopisu plynie, trhova cena dlhopisu je v zasade niZSia ako jeho menovita
hodnota. Vtedy hovorime, ze ide o takzvany diskontovany dlhopis, respektive dlhopis

s disaziom. Matematicky to mézeme vyjadrit’ vztahom:
C <r, potomVH<M

Za predpokladu, ze pozadovand miera vynosu sa rovna vyske kuponovej sadzby, plati
potom, Ze trhova cena dlhopisu sa rovné jeho menovitej hodnote. Analogicky to moZeme

vyjadrit’ ako:
C=r,potomVH=M

V pripade, ak je pozadovand miera vynosnosti niz§ia ako kuponova sadzba, trhova cena
daného dlhopisu je vysSia ako jeho menovita hodnota. Vtedy hovorime, Ze ide o takzvany

prémiovy dlhopis, respektive dlhopis s aziom. Vyjadrené vzt'ahom:
C>r, potomVH>M

Na zmenu trhovej ceny dlhopisu do velkej miery vplyva aj lehota splatnosti.
S bliziacou sa lehotou splatnosti bude trhova cena dlhopisu stipat’ a ¢im bude doba splatnosti

dlhsia, tym bude trhova cena od tej menovitej vzdialenejsia.

Dal§im délezitym faktorom, ktory vyznamnou mierou vplyva na trhovi cenu
dlhopisu je zmena bonity emitenta. Na ratingové odportcania bonity emitenta sluzia
ratingové agentury. Pri menej déveryhodnych emitentoch investori pozaduju vyssi vynos,
ktory kompenzuje vysSie riziko spojené s investiciou do daného dlhopisu. Za najmenej
rizikové su povazované Statne dlhopisy, ostatné emitované dlhopisy, najmi korporatne
ponukaju tzv. prémiu za riziko vo forme vyssieho vynosu. Pokial’ sa bonita a rating emitenta

nahle zhorsi, investori buda pozadovat vys§i vynos a dojde k poklesu ceny dlhopisu.?®

2 JILEK, J. 1997. Financni trhy. Praha: Grada, 1997. 201 s. ISBN 80-7169-453-3.
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1.6.1 Alikvotny urokovy vynos

Trhova cena dlhopisov sa vSeobecne vyjadruje v percentualnom vyjadreni
z menovitej hodnoty dlhopisu. Na dlhopisovom trhu sa vSak zvy¢ajne stretivame s dvoma
druhmi cien, ktoré sa od seba vyznamne liSia. Ide o takzvanu ¢istu cenu (clean price) a hrubt
cenu (dirty price). Rozdiel medzi tymito cenami spodiva v tom, Ze investor, ktory sa
rozhodol kupit’ konkrétny dlhopis neplati predavajucemu iba samotnu cenu dlhopisu, ale
cenu, ktora je navySena o takzvany alikvotny urokovy vynos. Alikvotny urokovy vynos sa
tyka nominalneho vynosu pri obchode s dlhopismi. Dlhopis sa ¢asto kupuje a predava v dobe
medzi emisiou dlhopisu a vyplatou dané¢ho kuponu, ¢i v obdobi medzi vyplatou dvoch
kupénov. Alikvotny Girokovy vynos tito medzeru vyplifia, je to teda suma, ktora novému
majitel'ovi dlhopisu pripadne za obdobie od poslednej vyplaty do dia predaja. Kupujtci tak
predavajucemu zaplati nielen samotny kupon, ale aj tento vynos. Analogicky, ak vlastnik
preda svoj dlhopis v obdobi medzi vyplatami jednotlivych kupénov, ma narok na polovicu

budtceho kuponu.*

Schéma ¢.5: Hruba a cistd cena dlhopisu a alikvotny urokovy vynos

A
Cena

hruba cena

¢ista cena

v

C X C X C X Cas

C — datum vyplaty kupoénu, X —datum vyplaty ex-kuponu

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Blake D.%!

% PATRIA. [online]. Dostupné na internete: <http://www.patria.cz/slovnik/92/alikvotni-urokovy-vynos-
auv.html>
81 BLAKE, D. 1995. Analyza financnich trhu. 1.vyd. Praha: Grada, 1995. 126 s. ISBN 80-7169-20-18.
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Hruba cena sa sklada z dvoch zloziek. St nimi spominany alikvotny tirokovy vynos a
Cista cena. Cista cena je vzdy konstantna a nemeni sa v &ase, kym hruba cena nadobuda
rozne hodnoty, stipa nad Groven, alebo klesé pod uroven cistej ceny. Pri predaji dlhopisu
medzi dvoma vyplatami kupdnu sa cena postupne zvysuje, pretoze predavajucemu musi byt
kompenzovana strata z kuponu, ktory dostane kupujuci. Alikvotny urokovy vynos, ktory je
stiCastou hrubej ceny sa teda zvySuje s bliziacim sa terminom vyplaty kupénu. V den vyplaty
kuponu sa rovna nule a zaroven sa hruba cena rovna cCistej cene. Ak sa dlhopis obchoduje
s ex-kupoénom, potom jeho hruba cena klesd pod uroven cCistej ceny. Vznikd tym efekt

zaporného alikvotného trokového vynosu.®?

1.6.2 Urokovd miera ako zdakladny determinant trhovej ceny dlhopisu

Jednym z kritickych faktorov, ktoré zasadne ovplyvinuju trhova cenu dlhopisu je
trhova urokova miera. Predpovedanie vyvoja urokovej miery je vSeobecne vel'mi naroc¢né.
Vysku urokovej miery vo vicSine krajin do znacnej miery ovplyviluje, ¢i uz priamo alebo
nepriamo centralna banka danej krajiny, v zavislosti od ekonomického vyvoja. Pre investora
je preto, mimoriadne dolezité a potrebné poznat' spravanie rdznych investiénych
in§trumentov pri réznej Girovni urokovej miere a najma rizika, ktoré moézu v dosledku zmeny

trhovych podmienok nastat’.

Schéma ¢.6: Vztah urokovej miery a trhovej ceny dlhopisu

Urokova miera

Trhova cena
dlhopisu

Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Office PowerPoint

32 CHOVANCOVA, B. a kol. 2016. Financné trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer,
2016. 344 s. ISBN 978-80-8168-330-5.
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Kupoénova sadzba dlhopisu sa pri emisii zvycajne odvija od vysky trhovej urokove;j
miery. Ked’ trokova miera rastie, trhova cena tychto dlhopisov klesa a opac¢ne, pri poklese
urokovej miery trhova cena dlhopisov rastie. Da sa teda povedat, ze trhova cena dlhopisu,
ktora odraza mechanizmus ponuky a dopytu na sekundarnom trhu, ma k trhovej trokovej
miere inverzny vztah a je negativne korelovana. Je to dané faktom, ze v momente rastu
urokovej miery sa dostant na trh nové dlhopisy S lep§im vynosom (kuponom) a tie, ktoré
boli vydané skor, s niz§im vynosom sa pre investorov stantl neatraktivne. Tato nerovnovaha
zékonite vytvara tlak na trhova cenu, pretoze po zmene podmienok sa uz javi investorom
menej atraktivny a prostrednictvom nizSej trhovej ceny sa tato nerovnovaha kompenzuje.

224

Nizsia trhova cena dlhopisu vyrovna pontikany nizsi kupénovy vynos.

Za rozhodujuci determinant formovania trhovej ceny na sekundarnom trhu dlhopisu je
teda trhova urokova miera. T4 je kritickym faktorom pre zostavovanie spravnej ceny a pre
investora je pochopenie podstaty vztahu medzi trhovou cenou dlhopisu a trhovej urokove;j
miery pre tvorbu spravnej investi¢ne;j stratégie rozhodujuca. Vztahmi medzi trhovou cenou

dlhopisu a trhovej irokovej miery mozeme vyvodit’ nasledovné zavery:

1. Cena dlhopisu a trhova tGrokova miera su v inverznom vztahu. S rastom trhovej
urokovej miery cena dlhopisu klesa a vice versa;

2. AK je kuponova sadzba dlhopisu rovna trhovej trokovej miere, potom je spravna
cena dlhopisu rovna jeho menovitej hodnote;

3. Ak je kupdénova sadzba dlhopisu mensia ako trhova urokova miera, potom je spravna
cena dlhopisu mensia ako jeho menovita hodnota;

4. Cena dlhodobych dlhopisov reaguje na akukol'vek zmenu trhovej urokovej miery
citlivejsie, nez cena kratkodobych dlhopisov;

5. Citlivost’ ceny dlhopisu na zmenu trhovej trokovej miery rastie s dizkou lehoty
splatnosti dlhopisu, aj ked’ prirastky zmeny ceny st stile mensie;

6. Cena dlhopisu s nizSou kuponovou sadzbou je na zmenu trhovej trokovej miery
citlivejsia, nez cena dlhopisu s vy$Sou kuponovou sadzbou;

7. Cena dlhopisu reaguje na zmenu trhovej urokovej miery citlivejSie v prostredi
nizkych urokovych mier;

8. Cena dlhopisu reaguje na pokles trhovej urokovej miery citlivejsie, nez na jej rast.

38 VESELA, J. 2011. Investovani na kapitalovych trzich. 2., rozsifené a aktualizované vydani. Praha: Wolters
Kluwer CR, 2011. 608 s. ISBN 978-80-7357-647-9.
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1.7 Vynos z dlhopisu

Pri nakupe dlhopisu je pre investorov vel'mi dolezitd informacia o predpokladanom
vynose z dlhopisu. Znalost’ problematiky vynosu, ktory méze investor z dlhopisu ziskat’, mu
dava moznost’ analyzovat’ vyhodnost’ spojenu s investiciou do dlhopisu a porovnat’ ju s
alternativnymi moznost'ami investovania. Z predchadzajucich vztahov je zrejmé, ze medzi
vynosnostou a vnutornou hodnotou dlhopisu prevlada inverzny vzt'ah. Tento vztah plati aj
na burze cennych papierov, kde v pripade rastu vynosnosti trhova cena dlhopisu na
sekundarnom trhu klesd. Vynos je preto d’alSim z dblezitych faktorov, ktoré ovplyviuju
rozhodovanie investora. VSeobecne plati, Ze vynos vyjadruje ndvratnost’ investicie za
obdobie jedného roka a aj z tohto dovodu sa vynosnost’ odvija na dvanastmesacnej baze
prave od urokovej miery a je de facto jej ekvivalentom. Na vypocet vynosnosti dlhopisu
existuje niekol’ko metdd. V praci sa nebudeme venovat vsetkym moznostiam vypoctu,
priblizime si metédu nominalneho kupénového vynosu, bezného vynosu a vynosu do dobu

splatnosti, ktora je aj nepouzivanejsia pre vypocet vynosnosti dlhopisov.>*

Schéma ¢.7: Vztah vynosu a trhovej ceny dlhopisu na sekundarnom trhu

Vynos [20] Cena dlhopisu
5.00
444 | € 90.00
80.00

Vynos [%] Cena dlhopisu

Zdroj: CSIFINANCE. 2015. [online] Dostupné na internete: <http://csifinance.net/yield-
bond/>

34 MUSILEK, P. 2010. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress. 2010. 346 s. ISBN 978-80-86929-70-5.
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1.7.1 Nominalny kuponovy vynos (Par Yield)

Spdsob urcenia vynosnosti dlhopisu prostrednictvom nominalneho kupdénového
vynosu sa pouziva vtedy, ak je kupdnova platba dlhopisu stanovena pevne a je Vv Case
nemenna. Nominalny kupénovy vynos sa pouziva pre informativne ucely, pretoze
nezohladiiuje celt dizku Zivotnosti dlhopisu a navySe trhova cena dlhopisu sa nesmie
vyraznejSie odchylovat’ od menovitej hodnoty dlhopisu. Vypodita sa prostrednictvom

nasledujiuceho vzt'ahu, ako pomer kuponove;j platby a jeho menovitej hodnoty:

Y, ¢ 100
= — x
¢cN=f
kde  Yecn vyjadruje nominalny kupénovy vynos,
C ro¢na kuponova platba,
F menovita hodnota dlhopisu.

1.7.2 Bezny vynos (Current Yield)

V porovnani s nominalnym kupénovym vynosom bezny vynos ponuka urcité
zlepSenie, nad’alej vSak ostava jednoduchym a tiez znacne nepresnym sposobom merania
vynosu. Bezny vynos neberie do tvahy mozné¢ kapitalové zisky alebo straty, ktoré vyplyvaja
z moznych kurzovych pohybov. Vzorec porovnava vysku kupoénu, v zavislosti od
vynaloZenej ceny na obstaranie dlhopisu. Praktickost’ tohoto vypoctu spociva v jeho
jednoduchosti. Je ¢asto vyuzivany trhovymi Spekulantmi k odhadom a meraniu
potencialneho zisku z kratkodobého drzania dlhopisu. Bezny vynos predstavuje pomer
roc¢nej kuponovej platby K jeho trhovej cene. Tato metdéda ma lepsiu vypovednt schopnost’
ako nominalny vynos, nad’alej vSak ostava zna¢ne nepresna. Ignoruje menoviti hodnotu

dlhopisu a taktiez trhova tirokova mieru a jej pripadny vplyv na zmenu trhovej ceny.
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Matematicky mozeme bezny vynos vyjadrit’ nasledovne:

Yeur = ¢ 100
= — %k
CUR P,

kde  Ycur vyjadruje bezny vynos,
C ro¢na kuponova platba,
Po aktualna trhova cena dlhopisu na sekundarnom trhu.

1.7.3 Vynos do doby splatnosti (Yield to maturity)

Vynos do doby splatnosti je najcastejSie pouzivanym konceptom pre vypocet vynosu
dlhopisu a je najlepSim meradlom navratnosti. Zahfnia v sebe vsetky aspekty, ktoré realne
ovplyviiuji vysku vynosu. Odstraiuje teda vSetky predchadzajiuce nedostatky. Vynos do
doby splatnosti zohl'adiiuje rozloZenie a vysku kuponovych platieb pocas celej Zivotnosti
dlhopisu, pocita sterminom splatnosti a taktiez zohladiiuje rozdielnu casovi hodnotu
buducich penaznych prijmov. V nadvdznosti na zakladné principy ohodnocovania
dlhopisov, mézeme vynos do doby splatnosti povazovat’ za vnlitorné vynosové percento, pri
ktorom sa bude sGi¢asna hodnota kumulovanych budutcich prijmov rovnat’ jeho aktudlnej

trhovej cene.®®

Vyjadrené rovnicou:

Cy G, C3 Fy
P, = + + o
(1+YTM)' ' (1+YTM)2 ' (1+YTM)3 (1+ YTM)N

kde Po vyjadruje cenu dlhopisu,
C ro¢na kuponova platba,
F menovita hodnota dlhopisu,
YTM vynos do doby splatnosti,
N pocet rokov do doby splatnosti dlhopisu.

% BLAKE, D. 1995. Analyza financnich trhii, 1. vyd. Praha: Grada, 1995. 128 s. ISBN 80-7169-201-8.
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1.8 Ohodnocovanie rizika dlhopisov

Riziko sa pri finanénom investovani povazuje za druhé zakladné kritérium, ktoré
vyznamnou mierou vplyva na rozhodovanie investora. Vynimku netvori ani trh dlhopisov
a aj tu plati, Ze ¢im je riziko spojené s vlastnictvom dlhopisu vicsie, tym vécsia je aj rizikova
prirazka, Ktoru investor pozaduje vo forme vysSieho vynosu. VSeobecne mozno riziko
definovat’ ako nesulad medzi skuto¢nym a zelanym, ¢i ocakavanym stavom, nezavisle od
toho ¢i ide 0 odchylku kladnt alebo zapornui. Najvacsie riziko, ktorému podlichajt dlhopisy
je spojené s ich citlivostou na zmenu urokovych mier. Jednym z nastrojov na riadenie tohto

rizika zmeny tGrokovej miery je duracia a konvexita.

1.8.1 Duracia

Najznamejsi typ vypoctu durdcie je pomenovany po svojom autorovi, ktorym je
Frederick Macaulay. Macaulayova duracia je ¢asto pouzivana portfoliovymi manazérmi,
ktori udaj o duraci vyuzivaji vo svojej stratégii imunizacie. Imunizacia je forma
portfoliového zaistenia proti vykyvom trhovej urokovej miery asucasne umoziuje
portfoliovym manazérom, s vysokou pravdepodobnostou dodrzat’ prognézy o budicich
penaznych tokoch. Duracia predstavuje priemernti dobu, ktora je potrebna na ziskanie
vynaloZenych finanénych prostriedkov, vzhladom na sucasni hodnotu vSetkych
kuponovych platieb a istiny, ktoré budu prijaté v budicnosti. To znamend, ze ¢im vysSia je
kuponova sadzba konkrétneho dlhopisu, tym kratSia, respektive mensSia bude duracia.
Dlhopisy s dlh§ou dobou splatnosti budi mat’ zakonite vys$iu duraciu, pretoze pevné
kupdonové sadzby budu prebichat’ v dlhSom ¢asovom horizonte a preto budi ovplyvnené
faktormi ako zmena urokovej miery, Ci inflacia vyraznejSie. Ekondémovia toto riziko spojené
s citlivostou ceny dlhopisu na percentudlnu zmenu trokovej miery nazvali durané riziko.
»Durdcia predstavuje vazeny priemer doby splatnosti peniaznych tokov cenného papiera.
Vahami su sucasné cash flow ako percentuadlny podiel vsetkych cash flow (t.j. vazené hodnoty

su sticasné hodnoty kazdého cash flow ako percentudlny podiel plnej ceny dlhopisu). “*

% FABOZZI, F. J. - FABOZZI, T. D. - FELDSTEIN, S. G. 1995. Municipal bond portfolio management.
New York : IRWIN Professional Publishing, 1995. 99 s. ISBN 1-55623-672-7.
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Cim vyssia je doba duracie dlhopisu, tym vysSia je jeho citlivost’ na zmenu urokovej
miery. Znamena to, Ze cenova volatilita, ¢i uz pozitivna alebo negativna, bude v tom pripade
vyraznejSia. Duracia je nastroj, ktory pomaha investorom odhadniat’ cenové vykyvy
sposobené urokovym rizikom. Ak sa urokova miera zvySi o jeden percentualny bod,
napriklad z 6% na 7%, hrozi ze cena dlhopisu s duraciou 5 rokov, poklesne 0 5%, zatial’ ¢o
dlhopis s duraciou 10 rokov sa moéze znehodnotit’ az 0 10%. Duracia ma dve hlavné

funkcie:®’

e je mierou urokového rizika dlhopisov;

e je mierou citlivosti ceny na zmenu trhovej urokovej miery.

Matematicky mézeme duraciu mierou tirokového rizika vyjadrit’ nasledovne:

n Ct(t) n Ct(t)
D= =11 +7r)t _ =11 +7r)t

C P

n t

Li=1 1+7r)t

kde P je trhova cena dlhopisu,
Ct cash flow z dlhopisu (vynos z kuponu + menovita hodnota),
r trhova trokova miera,
t doba medzi sucasnost’ou a cash flow Ct,

Citatel’ vyjadruje sucet si¢asnych hodnot kazdého cash flow, pri¢om kazdy cash flow
je vazeny terminom jeho vyplaty. Menovatel” predstavuje cenu dlhopisu, to znamena suc¢asnti
hodnotu vsetkych prijmov. ,,Durdcia teda odraza cenovi elasticitu so zretelom na zmeny
vynosov do terminu splatnosti tohto dokumentu.“*® Ci nevyjadruje iba vynos z kupénu, ale

cely prijem ktory Vv prislusnom roku ziskame.

Druhym spdsobom mézeme duréciu vyjadrit’ mierou citlivosti ceny na zmeny trhovych

urokovych mier, to jest pomocou ukazovatela cenovej elasticity, ktory sa v praxi pouziva

3" HRVOLOVA, B. a kol. 2006. Analyza financnych trhov. Bratislava: SPRINT, 2006. 326 s. ISBN 80-
89085-59-8.

38 ROSE, P.S. 1995. Penézni a kapitalové trhy. Praha: Victoria Publishing, 1995. 320 s. ISBN 978-80-247-
2233-7.
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pri vypoctoch modifikovanej duracie. Derivaciou zékladného vzorca na vypocet ceny

dlhopisu dostaneme nasledujtci tvar:

dP
_ P
b=—-qa+»
(1+7)
kde dp sa rovna zmene ceny dlhopisu,
d(1+r) predstavuje zmenu trhovej Girokovej miery.

Velkost’ duracie sme vypocitali ako zaporny podiel relativnej zmeny ceny dlhopisu (P)
a relativnej zmeny trokovej miery (1+r). Dosadenim Macaulayovej duracie do aproximacie
percentualnej zmeny ceny ziskame upravent formu Macaulayovej duracie, ktorti nazyvame

modifikovana durdcia. Vyjadrit’ je mézeme vztahom:

dP 1 1
— % == — * Macaulayova duracia = —modifikovana duracia
r P 1+7r

Dur4cia sa meni so zmenou:3?

e doby splatnosti dlhopisu: S predlzovanim doby splatnosti sa duracia zvysuje,
hrani¢né prirastky priemernej doby splatnosti prijmov z obligacie su vSak klesajuce;

e so zmenou vynosu kupénu: Cim je vyssia trhova urokova miera, tym mensia je
hodnota duracie obligacie. VysSie hodnoty kupoénového vynosu zase vedu k poklesu
durécie, pretoZe vysoké vynosy z kuponov vytvaraji vysoké cash flow pred dobou
splatnosti dlhopisu;

e frekvenciou vyplaty kupdénu.
Dopady zmien na duraciu:

e duracia a splatnost’ dlhopisu: So zvySujicou sa dobou do splatnosti sa zvysuje aj
duricia. Ceny dlhodobych dlhopisov maju tendenciu byt citlivejSie na zmeny

urokovych mier, nez ceny kratkodobych dlhopisov;

% POLACEK, S. PALES, M. 2012. [online]. Durdcia ako ndstroj na riadenie rizika zmeny tirokovej miery v
poistovniach. Dostupné na internete: <https://www.ekf.vsh.cz/export/sites/ekf/rmfr/.content/galerie-
dokumentu/2014/shornik/Polacek.Stefan_Pales.Michal.pdf>
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e duracia a vynos: Ak sa vyska vynosu dlhopisu zvySuje, durdcia sa zniZuje a ceny
dlhopisov klesaju;

e duracia a vySka kuponovej sadzby: Duracia je ovplyvitovana vyskou kuponovej
sadzby, ale aj frekvenciou platby. Vo vseobecnosti plati, Ze ¢im je nizsia kupoénova
sadzba, tym je duracia vyssia. Trhova cena dlhopisu s nizkym kupoénom je na zmenu
urokovej miery citliva vyraznejsie , nez trhova cena dlhopisu s vy$sim kupdénom.
Vyssia hodnota duracie preto predpoklada, ze dlhopis je rizikove;jsi;

e duracia a frekvencia vyplaty kuponu: Duracia sa so zvySujucou frekvenciou

kupoénovych platieb znizuje.

Schéma ¢.8 . Premenlivost durdcie pri zmene parametrov dlhopisu

Duracia [v rokoch]

0% kuponova platba,
14 — pozadovana miera vinosu 15%
12 —
10 — 15% kuponova platha,
pozadovana miera vinosu 6%
8 3% kupdnova platba,
pozadovana miera viynosu 15%
6 I~ 15% kupénova platba.
pozadovana miera vinosu 15%
4 —
2 e
0 | | | |

10 20 30 40
Doba do splatnosti [v rokoch]

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Reilly a Brown™

4 REILLY, K. F. BROWN, C. K. 2012. Investment Analysis & Portfolio Management. 10. vyd. Mason:
South-Western Cengage Learning. 2012. 660 s. ISBN 978-0-538-48238-7.

42



1.8.2 Konvexita

Hodnota durdcie ndm umoziuje odhadnut’ citlivost’ ceny dlhopisov na zmenu
urokovej miery, predstavuje vSak iba prvy stupein merania urokového rizika, pretoZe rovnica,
ktora vyjadruje duraciu je presna iba pre vel'mi malé zmeny urokovej miery. S va¢$imi
zmenami trhovej vynosnosti sa presnost’ odhadu cenovej zmeny vyrazne zhorSuje, ¢o je
spdsobené tym, ze vypocet modifikovanej durdcie je linedrnou aproximaciou cenovej zmeny
dlhopisu a pri vypoéte dochadza k urcitej chybovosti, ktora sa s rasticimi prirastkami
zvysuje. Konvexita umoznuje presnejSie odhadnut’ citlivost cien dlhopisov, ktoré reaguju na
zmenu urokovych sadzieb a predstavuje druhy stupen merania Urokového rizika. Tento
vzt'ah medzi cenou dlhopisu a trhovou vynosnost'ou vyjadruje lepsie konvexita, ktora pocita

aj so zakrivenim krivky a za¢lenenim konvexity do vypoctov dostaneme presnejsi vysledok.

Schéma ¢.9: Vztah ceny dlhopisu a poZadovanej miery vynosnosti

Cena
aktualna cena  odchylka
Cy
konvexny priebeh  odchylka
C*
c, \ —
\lineérnv priebeh

V, V* V, Vynosnost’

Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Office Word
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Konvexita je teda mierou zakrivenia vztahu medzi cenou dlhopisu a trhovou urokovou
mierou, respektive pozadovanou mierou vynosu. V sucinnosti, ked’ze modifikovana duracia
vyjadruje sklon krivky pri urcitej miere vynosu, konvexita vypoveda o zmene duracie.

Matematicky je konvexita druhou derivaciou ceny dlhopisu, vzhI'adom k urokovej miere:

o1 ZN:n(1+n)CFn
onvexita (1 + r)z (1 + r)n
n=
kde Convexita je konvexita dlhopisu,
r je trhova tirokova miera,
N je pocet rokov do splatnosti dlhopisu,
CFn st vyplacané ro¢né cash flow s menovitou hodnotou na konci.

Dopady zmien na konvexitu:

e Inverzny vzt'ah medzi konvexitou a vy§kou kuponovej platby: Cim je kupénova
sadzba nizsia, tym je konvexita vyssia;

e Priamy vzt'ah medzi konvexitou a splatnost’ou dlhopisu: Cim je doba splatnosti
dlhsia, tym vyssia je aj konvexita;

e Inverzny vzt'ah medzi vynosom a konvexitou: Pri nizsej miere vynosu je vynosova
krivka konvexnejSia, a naopak pri vy$Sej pozadovanej miere vynosu je funkcia

vynosovej krivky menej konvexna.
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2 Ciel’ prace

Cielom diplomovej prace je analyza metod, technik a postupov ohodnocovania
dlhopisov z hladiska vnatornej hodnoty, vynosov arizika, ktoré sa na vyspelom
kapitalovom trhu vyskytuju. Na ziskanie komplexnej a ucelenej predstavy o zlozitosti
dlhopisového trhu a jednotlivych vplyvov, ktoré nan pdsobia, sa budeme snazit’ pomocou

parcialnych ciel'ov dosiahnut’ hlavny ciel’, ktory je rozdeleny na:

1. Vprvom Cciastkovom cieli definujeme vztahy avézby, ktoré su pre spravne
fungovanie kapitalového trhu, ako stcast’ finan¢ného trhu nevyhnutné. Stcastou
prvého ciastkového ciel’a je zdkonné vymedzenie pojmu dlhopis, ktory na Gzemi
Slovenskej republiky upravuje zakon ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch Vv zneni
neskorSich predpisov a d’alSie pravne Upravy, ktoré su s dlhopisom spojené.

2. Druhym Cciastkovym cielom je klasifikacia dlhopisov podla rdéznych kritérii
a dolezitost’ hodnotenia rizikovosti dlhopisu, ktoré vykonavaji svetovo uznavané
ratingové agentury. Problematika rizika na finanénych trhoch v stcasnosti dominuje
viac, ako kedykol'vek predtym apreto poukazeme na parcialne rizikd, ktoré
vyznamne oVplyviiuja celkova vynosnost’ dlhopisu.

3. Treti ¢iastkovy ciel’ je zamerany na teoretické vymedzenie metod, postupov a technik
samotného ohodnocovania vnutornej hodnoty dlhopisu réznych typov dlhopisov,
s ktorymi sa investori na kapitdlovom trhu stretdvaju najcastejSie. PoukdZeme na
zakladné stvislosti medzi kuponovou sadzbou a pozadovanou mierou vynosnosti,
ktorda je doOlezitym aspektom na fundamentdlne vyjadrenie, ¢i je dlhopis
nadhodnoteny alebo podhodnoteny. Citatela obozndmime s problematikou trhovej
ceny, prostrednictvom alikvotného urokového vynosu a trhovej trokovej miery, ako
zékladnym determinantom pre tvorbu trhovej ceny na sekundarnom trhu.
Charakterizujeme moznosti vypoc¢tu vynosu a merania rizika dlhopisu.

4. V poslednom, Stvrtom ciastkovom cieli, ktory je zamerany na prakticka cast
diplomovej prace sme analyzovali dlhopisovy trh v podmienkach Slovenskej
republiky a vytvorili sme modelova situdciu pre vypocet vnutornej hodnoty, pri
roznych zmenach pociato¢nych parametrov. V tejto Casti sa zameriame na

vyuzivanie metod na merania rizika, vo forme duracie a konvexity.

Na zaver skonS$tatujeme nadobudnuté poznatky a vysledky v diskusii a predstavime nase
navrhy a odporacania.
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3 Metodika prace a metody skiumania

Objektom sktimania diplomovej prace si metody, postupy a techniky ohodnocovania
dlhopisov. Problematika dlhopisového trhu je zna¢ne komplexna, v diplomovej praci boli
preto pouzité tUdaje zréznych zdrojov. Medzi hlavné zdroje informacii a poznatkov
potrebnych na spracovanie diplomovej prace sme vyuzili odborni zahrani¢ni a domacu

literaturu, zdkony, uverejnené ¢lanky a Stadie suvisiace s rieSenou problematikou.
V praci sme pouzili najmai tieto metddy:

e metdda abstrakcie,
e metdda analyzy, syntézy a deskripcie,
e metoda dedukcie,

e metoda komparacie.

Vyuzitim teoretickej analyzy a metédy syntézy a deskripcie sme pre hlbsie
porozumenie rieSenej problematiky rozclenili predmet skimania na jednotlivé prvky
a vzdjomné vztahy medzi tymito prvkami. Metoda analyzy a syntézy je nosnou metddou
pouzitou v celej diplomovej praci. Prostrednictvom metody syntézy sme zhromazdili
teoretické a praktické poznatky, ktoré sme pouzili vo vysledkoch préace a pri formulovani

ZAverov.

Pomocou metddy abstrakcie sme mohli abstrahovat od urcitych nepodstatnych
vedl'ajSich vplyvov, ¢o ndm umoznovalo ststredit’ sa, len na podstatné skuto¢nosti, ktoré st

pre tspesné naplnenie ciel'a vyznamne.

Pri stanoveni ciela sme vyuzili metdodu dedukcie, ktora nam umoznila vyvodit’ zo
vSeobecného poznatku, jednoznacny zaver. Komparaciou ziskanych materidlov a vel'kého

poctu informacii sme mapovali r6zne pohl'ady na problematiku dlhopisového trhu.
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4 Vysledky prace

4.1 Uvod do slovenského dlhopisového trhu

Obchodovanie s cennymi papiermi na burze prebiecha nielen vo svete, ale aj na
Slovensku. Pre potreby kapitalového trhu bola dna 8.1.1993 zalozena Burza cennych
papierov v Bratislave (BCPB), ktora je jedinym organizatorom regulovaného trhu s cennymi
papiermi v Slovenskej republike. Kapitalovy trh Slovenskej republiky bol v minulosti
jednym z najmenej aktivnych v strednej a vychodnej Eurdpe. Ulozenie finanénych
prostriedkov do bank je omnoho viac preferovanym spOésobom sporenia a pre miestne
spoloc¢nosti st bankové uvery uz dlhti dobu takmer vyhradnym zdrojom financovania.
Tuzemské podniky zatial’ uprednostituji tiverové financovanie pred burzovym a jedinymi
aktivnymi emitentmi na slovenskom trhu su prevazne banky a vlada SR. Vysledkom je, Ze
trhova kapitalizacia slovenskej burzy predstavovalav roku 2014 iba nieco vySe 5%
slovenského HDP, ¢o je v porovnani s takmer 20% v Ceskej republike a takmer 40%
Vv Pol'sku vel'mi malo. Priemer Eurdpskej unie je pritom az 62 %. Z toho je mozné vyvodit’
zaver, ze domdacnosti v SR st omnoho viac konzervativnejsie, neZ je priemer Eurdpskej Unie.

Situacia sa avSak postupne meni, aj ked” iba miernym tempom.

Zmene napomohlo najma zruSenie zrazkovej dani z prijmu zo slovenskych dlhopisov
pre nerezidentov. V stéasnosti musia platit’ zrazkovl dan iba fyzické osoby Slovenskej
republiky a neziskové organizécie, pricom zahrani¢ni investori uz nepodliehaji zdaneniu z
vynosov zo slovenskych dlhopisov. Tato zmena umoznila v roku 2013 vstupit’ vel'kym
slovenskym emitentom na eurdpsky trh dlhopisov, ako Eurstream (EPH) a Zapadoslovenska
energetika (EON). Navyse, zaCiatkom roka 2014 prijala vlada novl strednodobt stratégiu
pre rozvoj kapitalového trhu. Stratégia bola pripravena v spolupraci s Narodnou bankou
Slovenska, ktord pdsobi ako regulator slovenského kapitalového trhu. Stratégia stanovuje
niekol’ko konkrétnych opatreni, ktoré maju zvysit’ potencial kapitalového trhu Slovenska.
Medzi tieto opatrenia patri modernizacia existujuceho legislativneho rdmca pre dlhopisy,

investi¢né certifikaty a derivaty, ako aj zavedenie novych typov investi¢nych nastrojov.
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4.1.1 Prehlad obchodov na slovenskom dlhopisovom trhu

Za obdobie dvanast’ mesiacov, uzatvorila vroku 2015 Burza cennych papierov
v Bratislave 8336 obchodov, v absolutnej vyske 9,53 miliardy eur. V priebehu roka 2015
bol systém elektronického obchodovania Burzy cennych papierov v Bratislave pristupny
pocas 250 dni, pocas ktorych sa uskuto¢nilo celkovo 5845 transakcii s dlhopismi, v objeme
9,5 miliard eur. V ramci tohto obdobia bolo zobchodovanych az 7 924 710 161 kusov
cennych papierov a pocet zobchodovanych cennych papierov na trhu dlhopisov tak vykazuje
vyrazne pozitivny rastovy trend. V porovnani s minulym rokom zaznamenal pocet
zobchodovanych cennych papierov narast o takmer 13,4 percent. Na medziro¢nej baze
vzrastol aj priemerny denny objem, ktory je udavany v eurach, a to o takmer 14 %, z hodnoty
33412 055 eur v roku 2014 na hodnotu 38 059 424 eur v roku 2015. S dlhovymi cennymi
papiermi sa pocas obdobia 2015 uskuto¢nili priame obchody v hodnote 9,32 miliard eur
a kurzotvorné obchody vo vyske 192,57 milidonov eur. Z celkového poctu obchodov so
Statnymi dlhopismi sa preinvestovali finan¢né prostriedky v objeme 9,25 miliardy eur, ¢o
¢ini v percentualnom vyjadreni 97,29 percent na celkovom objeme transakcii s dlhopismi.
Medzi najviac obchodované Statne dlhopisy patrili Statne dlhopisy série 229, v objeme 1,86

miliardy eur a $tatny dlhopis série 223, v celkovom objeme 1,29 miliardy eur.

Tabulka ¢.3 Objem obchodov na BCPB za poslednych 15 rokov

SPOLU (KURZOTVORNE OBCHODY + PRIAME OBCHODY)

[20]¢
OBJEMYV EUR POCETCP  POCET OBCHODOV

2001 8 009 550 264 1007 242 1749

2002 14 343 814 490 1 566 400 2 390

2003 25 835 610 225 3811751 3167

2004 10 296 592 225 2323793 2 636

2005 25 751 202 758 5707 716 2911

2006 26 762 165 271 5 134 456 2 477

2007 10 361 517 986 2 058 559 2 036

2008 24 329 860 331 5572 744 2 301

2009 11 672 867 069 3055 746 008 1789

2010 6 564 338 847 3 755 983 553 1582

2011 18 552 701 130 4155 189 190 2 368

2012 8 333189 978 6 816 842 315 3491

2013 8 104 128 615 6 745 315 051 4191

2014 8 286 189 655 6 989 067 080 5515

2015 9 514 855 920 7 924 710 161 5845

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyrocnych sprav BCPB
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4.1.2 Prehlad statnych dlhopisov vydanych na slovenskom dlhopisovom trhu

Slovensky dlhopisovy trh zaZil mimoriadne zaujimavy rok, pretoze v roku 2015 sa
Slovenskej republike podarilo predat’ Statne dlhopisy nielen za historicky najnizsie urokové
miery, ale vobec po prvykrat v historii bol slovensky dlhopis predany v aukcii so zapornym
urokom. V roku 2015 bolo spolu uskuto¢nenych 8 aukcii, dokopy 16 ISIN-ov, pri¢om pri
celkovom dopyte 3,9 miliardy eur sa predali dlhopisy v menovitej hodnote 1,7 miliardy eur.
Slovenska republika bola na trhu dlhopisov mimoriadne aktivna uz od zaciatku roka, kedy
dna 13. januara 2015, Slovenska republika konajica prostrednictvom Agentary pre riadenie
dlhu a likvidity (ARDAL) uskutocnila jeden predaj prostrednictvom syndikatu bank. Na
finan¢nom trhu otvorila a umiestnila novu liniu 12 ro¢ného benchmarkového dlhopisu v
hodnote 1,5 miliardy eur, pri dopyte 5,5 miliardy eur. Dlhopis bol vydany prostrednictvom
syndikatu bank CSOB (KBC), Slovenskej sporiteIne (Erste Group) a Sociéte Générale CIB
s vynosom do splatnosti 1,442 % p. a. a s prirdzkou 0,56 % p. a. k referencnej tirokove;j

sadzbe.

Povodne o¢akavana potreba financovania pre rok 2015 v hodnote 5,8 miliardy eur
bola v dosledku mimoriadnych zdrojov systému Statnej pokladnice, prijmov a mensieho
hotovostného schodku §tatneho rozpoctu v priebehu roka redukovana na 3,8 miliardy eur.

V roku 2015 ziskalo Ministerstvo financii finan¢né zdroje v hodnote 3,9 miliardy eur.

Tabulka ¢.4 Vysledky aukcii slovenskych Statnych dlhopisov za rok 2015

; , Priemerna
Cislo dlhopisu ISIN Ddtum aukcie Ddtum splatnosti Celkovy dopyt Al;cep tovany urokovd
1 opyt [€] sadzba [%]

228 syndikat | SK4120010430 13.01.2015 21.01.2027 5 500 000 000 1 500 000 000 1,442
219 L SK4120008301 19.01.2015 19.01.2017 321 000 000 96 000 000 0,083
226 H SK4120009234 19.01.2015 28.11.2018 312 500 000 112 500 000 0,1315
223 G SK4120008871 16.02.2015 15.11.2024 213 500 000 116 000 000 0,6183
227 C SK4120009762 16.02.2015 16.01.2029 132 100 000 94 100 000 1,1073
219 M SK4120008301 16.03.2015 19.01.2017 217 000 000 126 000 000 0,0154
227 D SK4120009762 16.03.2015 16.01.2029 339 700 000 115 700 000 0,773
219N SK4120008301 20.04.2015 19.01.2017 139 000 000 54 000 000 0,0019
228 A SK4120010430 20.04.2015 21.01.2027 232 200 000 155 200 000 0,4643
223 H SK4120008871 18.05.2015 15.11.2024 187 000 000 159 000 000 0,8195
226 | SK4120009234 18.05.2015 28.11.2018 207 100 000 68 100 000 0,1096
219 O SK4120008301 15.06.2015 19.01.2017 111 100 000 49 400 000 0,1383
223 1 SK4120008871 15.06.2015 15.11.2024 199 400 000 122 900 000 1,2297
223J SK4120008871 19.10.2015 15.11.2024 310 800 000 85 000 000 0,6373
226 J SK4120009234 19.10.2015 28.11.2018 298 500 000 112 000 000 -0,0449
226 K SK4120009234 16.11.2015 28.11.2018 396 000 000 110 000 000 -0,0955
227 E SK4120009762 16.11.2015 16.01.2029 258 500 000 138 000 000 1,1628

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Agentury pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL)
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Dopyt po statnych dlhopisoch Slovenskej republiky bol v roku 2015 mimoriadne
vysoky vo vsetkych aukciach, akceptovany dopyt prevySoval celkovy dopyt v priemere o
1,5 az 3 nasobok. Relativne slabsi dopyt zaznamenal Statny dlhopis s 15 rocnou splatnost’ou,
ale znizeny dopyt sa da pripisat’ faktu, Ze doba splatnosti bola nad 10 rokov, ktora je
Vv st¢asnosti najviac preferovana trhom. Treba vSak poznamenat, Ze zvySeny dopyt po
slovenskych Statnych dlhopisoch bol do velkej miery ovplyvneny najmi kvantitativnym
uvolnovanim zo strany Europskej centralnej banky, ktord od marca 2015 nakupovala
slovenské Statne dlhopisy v hodnote 400 az 500 miliénov eur, ¢o v kumulativnom vyjadreni
¢inni az 4,6 miliardy eur, ktoré boli po¢as programu zakupené Europskou centralnou bankou,
S priemernou splatnostou 8 az 9 rokov. Dopyt po Statnych dlhopisoch pochadzal prevazne
od nerezidentov, v dosledku ¢oho poklesla pomerova struktura v portfoliu dlhopisov z 50
percent z roku 2014 na 42 percent ku koncu roka 2015. Dopyt pochadzal najma z Nemecka,
Rakuska, krajin Beneluxu, Franctizska, Velkej Britanie. Pokracujice kvantitativne
uvolniovanie zo strany Eurdpskej centralnej banky, spolo¢ne s prijatelnou Uroviiou
verejného dlhu by malo priaznivo podporovat’ dopyt po slovenskych Statnych dlhopisoch aj
v roku 2016.

4.1.3 Rating Slovenskej republiky a jej statnych dlhopisov

Ratingova agentlra Fitch zaciatkom roka 2016 opétovne potvrdila vysokll znamku a
rating Slovenskej republiky a statnych dlhopisov na Grovni A+ so stabilnym vyhladom.
Rating Slovenskej republiky tak ostava na vysokej bonitnej Grovni uz deviaty rok v rade.
Vysoku ratingovil znamku podporuje najmé clenstvo Slovenska v eurozone a taktiez
schopnost’ prilakat’ vyznamné zahrani¢né investicie, ale aj relativne silny bankovy sektor.
Zvysenie ratingu v hierarchii na F1+ v8ak Slovenskej republike brani vyssie zadlzenie, ktoré
predstavovalo ku konca roku 2015 voc¢i hrubému domacemu produktu 52,5 percenta. Vysoka
znamka ratingu je pre krajiny mimoriadne ddlezitd, pretoZe Gverovy rating je zakladnym
udajom pre investorov, potencialnych buducich veritel'ov. Najvyssi rating taktiez znamena,
ze ide o vysoko bonitného dlznika, ktory je spravidla schopny pozi¢iavat’ si za vel'mi nizky
urok, ¢o vyrazne zniZuje jeho ndklady na obsluhu dlhu. Problém, ktorému Slovenska
republika dlhodobo celi je naymé vysoka miera nezamestnanosti a aj napriek vyraznému
hospodarskemu rastu a priamym zahrani¢énym investiciam sa Slovenskej republike zatial

nepodarilo znizit’ tatistiku nezamestnanosti pod hranicu 10 percentualnych bodov.
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Tabulka ¢.5  Uverovy rating Slovenskej republiky

10237 SK Equi 0 Company Tree Ratir: 07 Alert Page 1/2 Credit Rating Profile
Slovak Republic

Moody
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Aaa - Default A+
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A2

A2 Rating And Investment

A2 JILT eign C tl STABLE
A2 4] Fo N Curr A

SP
STABLE
ng A+
A+

Zdroj: Bloomberg Terminal

4.1.4 Clenenie dlhovych cennych papierov podla typu kupénu

Podra statistiky, ktoru zverejiiuje Narodna banka Slovenska malo pocas roka 2015,
z hladiska typu kuponu najvyraznejSie zastupenie zostatkov emisii, emisie s fixnym
kupénom (92,54 %), za ktorym nasleduji emisie s variabilnym kupoénom (6,8 %)
a v marginalnej miere mali zastipenie dlhové cenné papiere, ktoré sa emitovali s nulovym
kupénom (0,67 %). Rozlozenie splatnosti jednotlivych dlhopisov s vynimkou roka 2017 je
rozlozené symetricky do vysky 4 mld. Eur. V roku 2017 exspiruji celkovo dva dlhopisy,
s 10 a 5 ro¢nou splatnost'ou, ¢o spdsobilo zvyseny objem splatnosti v danom roku. Takyto
stav portfolia pri abstrahovani od zvd¢Sovania dlhu umozni v budicnosti dlhodobejsie
udrzat’ priblizne rovnakeé relativne naklady, aj pri teoretickom zvyseni Grokovej miery, ktora

sa Vv sucasnosti nachadza na historicky nizkej trovni.
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Schéma ¢.10 Clenenie dlhovych cennych papierov podla typu kuponu

W Fixny kup6n
® Variabilny kup6n

Nulovy kupdn

Zdroj: Viastné spracovanie v Microsoft Office Excel

Graf ¢.1: Prehlad splatnosti jednotlivych emisii Slovenskej republiky
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Zdroj: Bloomberg Terminal

4.1.5 Vyvoj urokovych mier desatrocnych dlhopisov krajin eurozony

V roku 2015 bol vyvoj urokovych mier 10 ro¢nych dlhopisov krajin eurozony na
kapitalovom trhu ovplyvneny najmé ocakavanym kvantitativnym uvolflovanim zo strany
Europskej centralnej banky a jeho naslednou realizdciou. Eurdpska centralna banka oficialne
spustila svoj program v marci 2015, oCakavania o zacati realizacie vSak siahaju az do druhe;j

polovice 2014. Vynosy vsetkych krajin eurozony pokracovali zaciatkom roka 2015 v
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kontinualnom poklese, ktory prebiehal aj pocas celého roka 2014. Vyrazny pokles miery bol
spdsobeny najma ocakavanym zacatim programu nakupu dlhopisov zo strany ECB. Samotné
zaCatie programu vSak uz nespdsobilo d’al§i pokles sadzieb, kedze program bol plne
premietnuty v ocakdvaniach. Vynosy jadrovych krajin sa pri desatroCnej splatnosti

pohybovali v druhej polovici roka v pasme od 0,4 do 1,2 % p. a.

Graf ¢.2 Porovnanie vyvoja urokovych mier vybranych krajin eurozony

Zdroj: Bloomberg Terminal

NajmenSie vynosy zaznamenalo prirodzene Nemecko. Spustenie programu nakupu
Statnych dlhopisov krajin eurozény malo na vynosy slovenskych S$tatnych dlhopisov
pravdepodobne najsilnejsi vplyv zo vSetkych krajin eurozony. Slovenské 10 ro¢né dlhopisy
sa v poslednych mesiacoch roka obchodovali na sekundarnom trhu tesne za Nemeckom, v

niektorych obdobiach roka aj za Holandskom, ¢i za eurdpskym nastrojom financnej stability
EFSF.

4.1.6 Vynosova krivka slovenskych Statnych dlhopisov

Vynosova krivka Statnych dlhopisov je jednym z najdolezitejSich nastrojov pre
tvorcov monetarnej politiky, ale aj investorov, pretoze poskytuje informaciu o o¢akavaniach
finan¢ného trhu ohl'adom vyvoja menovej politiky a rizikovych prirazkach. Tie vyuzivaju
mnohi investori obchodujuci s vladnymi dlhovymi nastrojmi. s roznymi lehotami splatnosti.

Rozdiel medzi kratkodobou a dlhodobou sadzbou, takzvany spread, obsahuje cenné
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informécie o buducej ekonomickej aktivite, pravdepodobnom vyvoji urokovej miery
a inflacie. Aj preto sluzi vynosova krivka ako predikény nastroj Ministerstvu financii, a jej
cenné informacie su dolezitym vstupom pre proces riadenia Statneho dlhu. Je tomu tak
z viacerych dovodov. Jej odhad vyraznou mierou napomaha formalnejSiemu oceneniu
Statnych dlhopisov pri novych emisiach, v stlade s cenami obchodovanymi na sekundarnom
trhu. Pomocou vynosovej krivky je rovnako mozné rozliSit’ a lep$ie porozumiet’ zlozkam

rizikovej prirazky, ako su kreditna prirazka emitenta alebo prirazka vyplyvajtca z likvidity.**

Tabulka ¢.6 Data pre konstrukciu vynosovej krivky slovenskych statnych dlhopisov
k 14.3.2016

Dlhopis Doba CII:(:OSkr;I]atnOStI Ddtum splatnosti Priemernd cena [%] Vynos [%] D[l:cl)ﬁ;;a
SD 208 1,0492 04.04.2017 111,00 0,000002 1,0133
SD 204 3,1556 12.05.2019 120,20 0,000002 2,8932
SD 214 4,1178 27.04.2020 120,01 0,000002 3,7817
SD 225 6,9589 28.02.2023 118,40 0,320017 6,4291
SD 223 8,674 15.11.2024 119,00 1,067351 7,6886
SD 216 9,5863 14.10.2025 138,70 0,254744 8,1994
SD 206 10,1562 10.05.2026 108,50 3,489808 8,1661

Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov Burzy cennych papierov v Bratislave

Graf ¢.3 Vynosova krivka slovenskych statnych dlhopisov k 14.3.2016
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov Burzy cennych papierov v Bratislave

41 MFSR.2015.Vynosova krivka slovenskych §tatnych dlhopisov. [online]. Dostupné na internete:
<http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatlD=10501>
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Na zéklade udajov ztabulky ¢.4 sme vytvorili konstrukciu vynosovej krivky
slovenskych statnych dlhopisov, ktord potvrdzuje trend nizkej Grokovej miery. Vynosova
krivka ma stapajuci tvar, kde dlhopisy s kratSou dobou splatnosti maju nizs§i vynos
a dlhopisy s dlhSou dobou splatnosti, vys$si. Tento stav vypoveda o zdravom vyvoji
ainvestori ocakdvaju stabilitu a v budicom obdobi rast kratkodobej urokovej miery

a inflacie. Tento tvar sa povazuje za najbezpecnejsi.

V porovnani s obdobim, ku koncu roka 2011, kedy boli Staty eurozény zmietané
dlhovou krizou sa vynosy Statnych dlhopisov vyrazne ustdlili. Toto obdobie bolo
charakteristické predovSetkym neschopnostou Grécka pokryvat prostrednictvom
finan¢nych trhov svoje financné potreby. ZvySena rizikovost’ a strach investorov poZziciavat
periférnym krajindm sa postupne prelievala aj do ostatnych krajin eurozony, €o sa
odzrkadlilo na strmom rozSirovani spreadov rizikovych krajin, oproti referenénym
nemeckym dlhopisom. Rizikové prirazky mali za nasledok vyrazny tlak na rast vynosov a
slovensky dlhopisovy trh, nebol vtomto smere vynimkou. Vynosy dlhopisov s kratSou
dobou splatnosti sa pohybovali v pasme od 2 % do 4,15 %, ¢o je neporovnatelne vyssia

hodnota ako suc¢asna hodnota, blizka nule.

Graf'¢.4 Vynosova krivka slovenskych statnych dlhopisov k 30.12.2011

6

1 3 5 7 9 11 13 15
Doba splatnosti [v rokoch]

Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov Burzy cennych papierov v Bratislave
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Graf ¢.5: Trhovd cena Stdatneho dlhopisu 216 s ISIN: SK4120007543 k 26.2.2016

SLOVGB4.35 10/25 Corp 95 Compare 96) Actions - 97) Edit - Line Chart
- 02/26/2016 | @Ak Px -] Mov 4'0 [ | | WNolowerchart |[uf "'

1Y | 5Y Max Daily V¥ |25 Table 4 Security/Study M Event

e

= un ef Dec Jun Dec Mar J Sep Dec Mar Jun Sep Dec
1 014 2015
Australia 61 2 9/// 8600 Brazil 5511 2395 9000 I:urope 44 20 7330 7500 Germany 49 69 9204 1210 Hong Kong 852 2977
Japan 81 3 3201 8900 Singapore 65 6212 1000 U.S. 1 212 318 2000 Copyright 2016 Bloomberg Finance
SN 638691 CET GMT+1:00 H183-2658-2 26-Feb-2016 14:06: 49

Zdroj: Bloomberg Terminal

4.2 Vnutorna hodnota dlhopisu, duracia a konvexita

Najjednoduchsi spdsob, ako sa pozerat’ na buducu hodnotu dlhopisu, v sucasnosti je,
sucet buducich peniaznych prijmov, ktoré budu investorovi pocas celého obdobia drzania
dlhopisu plynat. Tato hodnotu nazyvame vnutorna hodnota dlhopisu aje porovnavana
s trhovou cenou dlhopisu, ¢im sa da jednoducho odvodit, ¢i je dany dlhopis nadhodnoteny,
respektive podhodnoteny. V tejto Casti sa zameriame na ré6zne modelové situdcie a priklady
ohodnocovania vnutornej hodnoty dlhopisu s pevnym kupénom pri rozlicnych zmenach

trhovych podmienok.

4.2.1 Vnutornad hodnota dlhopisu s pevnym kuponom

NajcastejsSie pouzivanym druhom dlhopisu je dlhopis s pevnym kuponom. Kupénové
sadzby pri dlhopisoch s pevnym kupdnom st vyplacané v presne stanovenom termine
a menovitd hodnota sa vyplaca jednorazove, na konci Zivotnosti dlhopisu. Kupén je jednou
z najdodlezitejSich sucasti dlhopisu, pretoze vyjadruje akll protihodnotu investor za svoju

ochotu investovat’ svoje vol'né finan¢né prostriedky, ktoré ma k dispozicii dostane.
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Teoreticky priklad na zmeny vnutornej hodnoty dlhopisu, vplyvom zmien podmienok na trhu.

Stat emitoval desatroény §tatny dlhopis, ktorého celkova menovita hodnota je
10 000 000 eur. DIhopis je emitovany v objeme 1000 ks, menovita hodnota jedného dlhopisu
bude mat’ teda hodnotu 10 000 eur. Kupén je vyplacany na ro¢nej baze a splatnost’ menovitej
hodnoty je stanovend na posledny rok zivotnosti dlhopisu. Trhova urokovd miera

predstavuje 5 % a kuponova sadzba 4 %.
Vypocet:

Pocet rokov, pocas ktorych sa bude vyplacat’ ro¢na kuponova platba je desat’.
V prvom roku Y=1 bude dlhopis generovat kuponovu platbu, ktord predstavuje sucin
nominalnej hodnoty a kupénovej sadzby. Kuponova platba bude mat’ potom vysku: 10 000
*0,04 =400 eur. V poslednom roku zivotnosti dlhopisu Y=10 bude splatena celd menovita

hodnota dlhopisu, vratane poslednej kuponovej splatky, v hodnote 10 400 eur.

Schéma ¢.11: Cash-flow modelového prikladu

+10 400 €

+400€ +400€ +400€ +400€ +400€ +400€ +400€ +400€ +400€

y2 S ) B

Y=4 ¥=5 Y=6 =7 Y=8 ¥=9 Y¥=10

-10000 €

Zdroj: Vlastné spracovanie v Microsoft Office PowerPoint

__ 400 400 400 400 400
T (140,05 (1+0,05)2 (140,053 (1+0,05)* (1+0,05)5
400 400 400 400
+ + + +
(1+0,05)6 ' (1+0,05)7  (1+0,058  (1+0,05)°
, 400 +10 000
(1 + 0,05)10

VH

= 9227,83 eur
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Spravodliva cena dlhopisu, za ktora by sa mal dany dlhopis na trhu obchodovat’ je
9227,83 eur. Spravodliva, teda vnutorna cena dlhopisu sa v nasom priklade nachadza pod
aktualnou menovitou hodnotou, ktora je 10 000 eur, mdzeme preto tvrdit’, Ze dlhopis je za
naSich podmienok nadhodnoteny. Jedna sa teda o diskontovany dlhopis, pretoze kupdénova
sadzba je niZSia ako pozadovana vynosnost, ktori v§eobecne predstavuje arokova miera, ¢o
zakonite znizuje jeho vnitorni hodnotu. Analogicky, ak by bola pozadovana miera vynosu
niz$ia ako kuponova sadzba, v naSom pripade 4 %, vnatorna hodnota dlhopisu by sa zmenila

nasledovne.

Tabulka ¢.7 Citlivost vautornej hodnoty dIhopisu na zmenu irokovej miery

2016 2017 2018 2019
Menovitd hodnota [ €] 10 000 10 000 10 000 10 000
Kuponovy vynos [%] 4 4 4 4
5;;:;,;701“ wplaty rocne rocne rocne rocne
Doba splatnosti [v 10 10 10 10
rokoch]
Urokovd miera [%] 3 4 5 6
Vnutornd hodnota [€] 10 853,02 10 000,00 9 227,83 8 527,98
Vzt’ah menovitej a
vautornej hodnoty oceneny

Zdroj: Viastné spracovanie v Microsoft Office Excel

Z danych vypoctov je zrejmé, ze medzi vnutornou hodnotou dlhopisu a trhovou
urokovou mierou existuje inverzna korelacia. So zvySovanim urokovej miery dochddza
K znizovaniu vnutornej hodnoty dlhopisu, pretoze sucasna hodnota prijmov plyntcich
z vlastnenia dlhopisu sa znizuje a vice versa. Pri porovnani irokovej miery, vo vyske 3 az 6
% mozeme dospiet’ k zaveru, Ze citlivost’ vnttornej hodnoty dlhopisu na pokles trokovej
miery je vyraznej$ia, nez na jej rast. Prirastok zisku investora bude preto, v pripade poklesu
urokovej miery vacsi, nez prirastok straty pri rovnakom percentudlnom zvyseni tirokovej
miery. Pri zvySeni urokovej miery postupne z urovne 4 % na 6 % sa vnutorna hodnota,
V porovnani s menovitou hodnotou znizi celkovo o 10 000 — 8527,98 = 1472,02 €. Tuto
hodnotu nazyvame disazio. V pripade poklesu urokovej miery zo 4 % na 3 % dochadza
naopak k zhodnoteniu vnutornej hodnoty dlhopisu, ¢o predstavuje v absolutnom vyjadreni

zhodnotenie 0 10 853,02 — 10 000 = 853,02 €. Tato zmenu nazyvame naopak azio.
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Na d’alSich modelovych situdciach, v ktorych sme pouzili rézne premenné

ilustrujeme, aky vplyv maja jednotlivé parametre na zmenu vnutornej hodnoty.

Tabulka ¢.8: Zmena vnutornej hodnoty dlhopisu pri zmene roznych premennych

DI | D2 D3 Y D5
Menovitd hodnota [€] 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Kuponovy vynos [%] 3 5 7 5 4
Frekvencia vyplaty kuponu ro¢ne polro¢ne ro¢ne polro¢ne rocne
Doba splatnosti [v rokoch] 5 10 15 20 10
VySka urokovej miery [%] 2 3 4 5 6
Vnutorna hodnota [€] 10 471,35 | 11 716,86 | 13 335,52 | 10 000,00 | 8527,98
Macaulayova durdcia 4,7246 8,1700 10,4898 12,8700 8,2815
Modifikovana durdcia 4,6319 8,0500 10,0864 12,5500 7,8127
Konvexita 26,7200 77,3200 | 134,7500 | 211,3800 | 75,8900
Zmena ceny dlhopisu pri
1% zvySeni urokovej miery -463,20 -899,29 -1008,63 -1155,74 -781,27
[€]
Percentudalna zmena ceny
dlhopisu pri 1% zvySeni -4,42 -7,68 -7,56 -11,56 -9,16
urokovej miery [%]

Zdroj: Viastné spracovanie v Microsoft Office Excel

Na zaklade vypoctov z tabulky ¢.8 mo6Zeme konStatovat’, ze najvyraznejsi vplyv na
zmenu vnutornej hodnoty dlhopisov ma kombinacia premennych kuponovy vynos a vyska
trhovej Grokovej miery. Tento fakt odhaluje najmé porovnanie dlhopisov s rovnakymi
lehotami splatnosti, konkrétne ide o dlhopis s oznacenim D2 a D5. V pripade rizikovosti
dlhopisu, s ktorym je spajané najma riziko zvySenia urokovych mier a je vyjadrené duraciou,
pripadne konvexitou, sa najhors$ie umiestnil dlhopis s oznacenim D4. V pripade zvysenia
urokovej miery sa trhova cena dlhopisu s dlhSou lehotou splatnosti znizi najvyraznejsie
a z analyzovanych dlhopisov ma prave dlhopis s oznac¢enim D4 najvicsiu splatnost’. Z tohto
doévodu je dlhopis s oznac¢enim D4 najzranite'nej§im. Dlhopis s oznacenim D5 vykazuje
V porovnani s menovitou hodnotou znamky znehodnotenia a jeho vnutornd hodnota je

0 14,72 % nizSia ako spominand menovitd hodnota. Ide teda o diskontovany dlhopis.
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4.2.2 Duracia a konvexita

Z tabul’ky ¢.8 vyplyva, Ze faktor, ktory najviac ovplyviiuje vySku duracie je
predovsetkym doba splatnosti. S rastom doby splatnosti sa dlhopis stava viac senzitivny na
zmenu urokovej miery, tym padom rastie aj jeho duracia. Jednotlivé prirastky duracie vsak
postupne klesaju, ¢o nasvedCuje, ze duracia so zvysujucou sa dobou splatnosti sice rastie,
ale rastie klesajucim tempom. Na zdklade uvedenych skuto¢nosti mézeme tvrdit’, Ze doba

splatnosti a duracia je v pozitivnej korelacii.

Graf ¢.6: Vztah durdcie a splatnosti dlhopisu D1 a D3
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S 15 D3
3
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5
0
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Doba splatnosti (v rokoch)

Zdroj: Viastné spracovanie v Microsoft Office Excel

Ako sme uZ spominali duracia v pripade malych zmien Urokovej miery dokaze
prinasat’ eSte pomerne presné vysledky, s rastlicimi zmenami sa ale ich presnost’ vyrazne
znizuje a dochadza tak k pomerne zjednoduseniu daného vypoctu. Pre presnejsi vypocet je
preto nutné vypocet rozsirit o konvexitu, pretoze ¢im je krivka viac zakrivena, tym je
matematicky vypocet durdcie nepresnejsi. Zakomponovanie konvexity vSak nie je vel'mi
vyuzivanou metddou, pretoze jej uplatnenie je prinosné len pri va¢Som vykyve urokovej

miery, zmena urokovej miery vsak Vv realnej ekonomike nebyva natol’ko velka.
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Graf ¢.7: Rozdielnost konvexity dlhopisov s rovnakou mierou durdcie
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Zdroj: Viastné spracovanie v Microsoft Office Word

Na grafe ¢.7 sme znazornili dva dlhopisy s rovnakou mierou duracie a rozdielnou
konvexitou, ¢im bude mat’ hypoteticky pohyb urokovej miery rozny vplyv na trhovu cenu
priblizne podobného dlhopisu. Dlhopis, ktory ma vaésiu hodnotu konvexity, znazorneny
modrou krivkou — f2 je na pohyb urokovej miery citlivy v mensej miere. Pri raste urokove;j
miery zbodu Y* do bodu Yi» zaznamena tento dlhopis pokles svojej trhovej ceny
z vychodiskového bodu P* na troven P2, priCom vSak cena druhého dlhopisu, zndzorneny
¢iernou farbou — f1 sa znehodnoti vyraznejSie do bodu P1. Znamena to, Ze cena dlhopisu
s vy$sou konvexitou bude pri rovnakej duracii vzdy vyssia, ako cena dlhopisu s nizsou
konvexitou. Investor bude preto pri vybere z dvoch variantov podobnych dlhopisov

s rovnakou duraciu preferovat’ dlhopis s vicSou konvexitou.

61



5 Diskusia

Vzhladom na dne$ni hmlistd budtcnost spojentt predovsetkym s neistou
buducnost'ou dochodkového systému, mnoho l'udi skiima r6zne moznosti, ako si zabezpecit’
svoju finan¢nu istotu po ukonceni produktivneho veku. Prave kapitadlovy trh je Castym
miestom, kam sa vel'ka vic¢sina tychto 'udi rozhodne umiestnit’ svoje finan¢né prostriedky
a mnohokrat st to prave dlhopisy, ktoré sa na prvy pohlad zdaju ako najlepSia
a najbezpecnejsia investicia. Dlhopisovy trh umoznuje veritel'om investovat’ svoje zdroje do
relativne nizko rizikovych aktiv a zarovenl dlznikom ziskat tieto prostriedky na relativne
likvidnych trhoch. V skutocnosti tento vztah v sebe skryva rad nevyhod a vel'k4 vacSina
laickych investorov realne dlhopisom takmer vobec nerozumie. Mnoho l'udi predpoklada,
ze dlhopis sta¢i jednoducho kupit' a bez takmer ziadneho rizika ¢akat’, az skonéi jeho
zivotnost’, zatial’ ¢o ich investicia pravidelne generuje slusny prijem. Bohuzial, dosiahnutie
tohto magického trojuholnika je na finanénych trhoch ¢asto vel'mi tazké, az nemozné. Na
prvy pohlad jednoduchy trh v sebe skryva nastrahy, ktoré bez dokladného naStudovania
mozu sposobit’ znaéné financné Skody. Aj preto by mali investori dokladne zvazit' rizika
a stanovit’ zasady, ktoré pri budovani svojho portfolia cennych papierov budi reSpektovat’.
Najmé v dneSnom zdeformovanom prostredi mimoriadne nizkych urokovych mier hrozi
znacné trhové riziko, ktoré vyplyva z postupného zvySovania urokovych mier. Prave toto
riziko je najCastejSie spominané s problematikou dlhopisov. Dlhé obdobie neortodoxnej
monetarnej politiky a mimoriadnej nizkej infldcie spdsobilo, Ze vynosy dlhopisov sa
nachadzaji na historickych miniméch. Niektoré vyspelé ekonomiky vSak uZ zacinaju
vykazovat’ zndmky ozivenia a V blizkej buducnosti bude preto vysoko pravdepodobne
nasledovat’, po vzore Spojenych Statov americkych, globdlne utahovanie monetarnej
politiky aj d’al§ich centralnych bank. Tento fakt vzbudzuje obavu u mnohych ,,fixed income*
investorov a preto sme zostavili tri kroky, ktoré¢ by mali investorom pomdct’ znizit’ riziko,

vyplyvajlce z rastu trokovej miery.

e Znizit’ lehotu splatnosti dlhopisov: Vlastnici dlhopisov, pripadne inych
derivatov naviazanych na dlhopisy, mézu tlmit’ G€inok rastucich trokovych
mier tym, Ze znizia splatnost’ vlastnenych dlhopisov. MoZnost’ zniZit’ tirokové
riziko svojho portfélia moze investor tak, ze Cast’ svojej expozicie alokuje do
dlhopisov s mensSou duréaciou. Tento krok je ddlezity najmd, ak prevaznu cCast’

dlhopisov v portfoliu tvoria dlhopisy s dlhSou lehotou splatnosti;
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Diverzifikaciou portfolia tzv. technikou ,,bond laddering*: technika ,,bond
laddering® je zostavenie portfolia cennych papierov s pevnym vynosom, v
ktorom ma kazdy in§trument vyrazne ina lehotu splatnosti. Uelom zostavenia
portfolia z niekol’ko mensich dlhopisov s ré6znymi lehotami splatnosti, nez
zakupit jeden vel’ky s jedinym datumom splatnosti, je minimalizovat’ irokoveé
riziko a zvysit' likviditu. Potom ako exspiruju dlhopisy s kratSom lehotou
splatnosti, vynosy moézu byt reinvestované do dlhopisov s dlhSou lehotou
splatnosti, ktoré ponukaji vyssi vynos. Tato technika pomaha zvysit’ celkovy
vynos portfolia v pripade rastu urokovej miery;

Kupa in§trumentu, Ktory sliZi na prevenciu voci rastu urokovej miery.
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Zaver

Dlhopis je ndstroj kapitdlového trhu, ktorého primarnou ulohou je umoznit
rozli¢nym subjektom ziskat’ pristup k finanénym zdrojom. Dlhopis ale poskytuje aj mnoho
d’alSich vyhod a je Castym nastrojom na diverzifikaciu portf6lii fondov, ¢i inych finanénych
institucii alebo individualnych investorov. Povazuje sa za nizkorizikové aktivum a najmi
Vv turbulentnych obdobiach finanénej nestability sluzi, ako bezpecny pristav pre ,,ukotvenie*
finan¢nych prostriedkov. Problematika dlhopisov je zna¢ne komplexna a komplikovanejSia
ako sa na prvy pohlad zda, preto by potencialny investori mali pozorne dbat’ na spravne
pochopenie vztahov a suvislosti, ktoré hodnotu dlhopisu ovplyviuju. V sucasnosti st
dlhopisy v centre pozornosti, nielen z dovodu dlhovej krizy, ktora sa ukazala v roku 2010,
ale aj z dovodu globalnej expanzivnej politiky centralnych bank, ktora spdsobila pad
urokovych mier na rekordne nizke trovne. Dlhopisy su medzi laickou verejnost’ou spajané
najmé s financovanim S§tatneho deficitu, skuto¢né vyuzitie dlhopisov je vSak omnoho
rozsiahlejSie. Trend vyuzivania financovania prostrednictvom dlhopisového trhu sa
v podmienkach Slovenskej republiky pouZiva v menSej miere neZ napriklad vo Velke;j
Britanii ¢i USA, kde sa vyuziva ako hlavny zdroj financovania podnikov. Navyse kapitalovy
trh Slovenskej republiky bol v minulosti jednym z najmenej aktivnych v strednej a
vychodnej Eurdpe, pretoze pre miestne spolocnosti stt bankové tvery takmer vyhradnym
zdrojom financovania. Jedinymi aktivnymi emitentmi na slovenskom trhu st najmé finan¢né
domy a vlada SR. V roku 2015 slovensky dlhopisovy trh zazil mimoriadne zaujimavy rok a
Slovenskej republike sa podarilo predat’ Statne dlhopisy vobec po prvykrat v historii so
zapornym Urokom, ¢o bolo do zna¢nej miery ovplyvneny najmid ocakavanym
kvantitativnym uvolfiovanim zo strany Eurdpskej centrdlnej banky a jeho néslednou
realizaciou. Slovenské dlhopisy s desat’ ro¢nou splatnost'ou sa v poslednych mesiacoch roka
na sekundarnom trhu obchodovali v tesnom zavese za Nemeckom, v niektorych obdobiach
roka aj za Holandskom, ¢1 za eurdpskym nastrojom financnej stability EFSF. Najma tato
»holubicia“ politika ma za nasledok extrémne nizke Grokové miery, ktorych pripadny rast
modze v budicnosti predstavovat’ pre dlhopisovy trh vyznamné riziko. V prostredi
dlhopisového trhu sa na urokové riziko, ktoré vyplyva zrastu trokovej] miery sluzi
fundmentélny vypodet duracie. Cim vyssia je doba duracie dlhopisu, tym vyssia je jeho
citlivost na zmenu urokovej miery. Vzhl'adom k zacatiu zvySovania urokovej miery
V Spojenych Statoch je pravdepodobne len otdzkou Casu, kedy tento krok budu nasledovat’

aj d’alSie krajiny a duracii by preto mali investori venovat’ zvySenu pozornost’.
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Cielom diplomovej prace bola analyza metdd, technik a postupov ohodnocovania
dlhopisov z hl'adiska vnutornej hodnoty, vynosov a rizika, ktoré sa na vyspelom kapitdlovom
trhu vyskytuju. Na ziskanie komplexnej a ucelenej predstavy o zlozitosti dlhopisového trhu
a jednotlivych vplyvov, ktoré nan pdsobia, sme dani problematiku roz¢lenili na viaceré

parcialne ciele, ¢im sme sa snazili naplnit’ hlavny ciel’.

V prvej Casti prvej kapitoly sme sa zamerali na teoretické vymedzenie
a oboznamenie sa s vézbami, ktoré na finan¢nom trhu prevladaji. Pomocou rdznych
pohl'adov domdcich, ¢i zahrani¢nych autorov sme sa snazili vytvorit' ucelenll predstavu
a prehl'adnti formu, ¢o malo byt vychodiskom k lepSiemu chapaniu a vysvetleniu danej

témy.

V d’alsej Casti sa venujeme klasifikacii dlhopisov podla roznych kritérii a dolezitost’
hodnotenia rizikovosti dlhopisu, ktoré vykonavaju svetovo uznavané ratingové agentury.
V stcasnosti problematika rizika na finanénych trhoch dominuje viac, ako kedykol'vek
predtym a preto sme poukazali aj na parcialne rizika, ktoré vyznamne ovplyviuja celkova
vynosnost” dlhopisu. Zamerali sme sa tiez na samotnu analyzu modelov a technik
ohodnocovania dlhopisu a stvislostiam medzi trhovou cenou na sekundarnom trhu

a vynosnost'ou dlhopisu.

NajdolezitejSou Cast'ou diplomovej prace st vysledky prace, kde sme analyzovali
vyvoj na slovenskom dlhopisovom trhu a pomocou modelovych situdcii nacrtli moznosti

vypoctu samotnych parametrov dlhopisu.

V diskusii sme zostavili tri opatrenia, ktoré by mali investorom pomdct znizit
urokové riziko. Jednym zo sposobov je znizit’ lehotu splatnosti dlhopisov, diverzifikaciou
portfolia technikou ,,bond ladddering®, pripadne kupou finan¢ného inStrumentu, ktory slizi

na ochranu proti urokovému riziku.
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